5 Thesen zum Bankeneinfluss

5.1 Die Interessenlage der Banken

Aus wissenschaftlicher Sicht deuten die den Banken grofstenteils freiwillig kon-
zedierten Einflusspotenziale zunéchst auf erhebliche Skonomische Vorteile hin.!
So iibertragen Aktionére freiwillig ihr Stimmrecht den Depotbanken; selbst Un-
ternehmen mit eindeutigen Mehrheitsaktionédren berufen Bankenvertreter in ih-
ren Aufsichtsrat;? eine Reihe von Beteiligungen entstand auf Wunsch der Unter-
nehmensleitung im Rahmen von Kapitalmafinahmen bei Restrukturierungen;?
auch Bankkredite werden freiwillig aufgenommen. Wenn man von rationalen
Entscheidungstrigern ausgeht, die ihren Nutzen maximieren, sollten die Ein-
flusspotenziale also zumindest fiir eine Vertragspartei einen Nutzen haben.?
Ein einzelwirtschaftlicher Nutzen muss allerdings nicht auch einen gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen bedingen.

Ein bankenorientiertes System hat tiefgreifende Auswirkungen auf die
Investitions— und Finanzierungsmoglichkeiten von Unternehmen und auf die
Entwicklung des Finanzsystems. Im Folgenden sollen Thesen zu den mdglichen
Vor— und Nachteile vorgestellt werden.

Aus einzelwirtschaftlicher Sicht ist eine Hausbankenbeziehung® mit Bank-

krediten vorteilhaft, wenn sie niedrigere Kapitalkosten verursacht als eine Fi-

! Neuberger (1997), S. 15ff., S. 16.

2 Gottschalk (1988), S. 294ff., S. 300.

3 Bohm (1992), S. 20.

“Die andere Vertragspartei konnte indifferent sein oder unter Zwang zustimmen.
5Zur Definition der Hausbank vgl. Abschnitt 1.
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108 5 Thesen zum Bankeneinfluss

nanzierung am Kapitalmarkt oder iiber mehrere Nicht-Hausbanken.® Eine
Hausbankenbeziehung kénnte andererseits zu einem einseitigen Abhingigkeits-
verhéltnis fithren, in dem die Bank gegeniiber dem Unternehmen Monopolren-
ten durchsetzen kann.” Diese Monopolrente kénnte aber eine Versicherungs-
pramie dafiir sein, dass die Bank im Fall einer Unternehmenskrise rettend
einspringt. Insofern wiirde eine Hausbankenbeziehung helfen, Konkurskosten
zu vermeiden. Vermutet wird weiterhin eine Beeinflussung der Kapitalstruktur
und der Fristigkeit des aufgenommenen Kapitals bei den kontrollierten Fir-
men.? Bankbeeinflusste Unternehmen wiirden sich vorrangig iiber langfristige
Bankkredite finanzieren. Dieser Zusammenhang wird damit motiviert, dass die
Banken wegen ihrer langfristigen Beziehung zu den Unternehmen und ihrer
Einflussmoglichkeiten aus den ihnen anvertrauten Stimmrechten Informations-
unterschiede abbauen und somit dem Unternehmen billige langfristige Kredi-
te bereitstellen kénnen.” Die Kostenersparnisse entstehen dadurch, dass die
Bank aufgrund ihrer Insiderinformationen Kreditrisiken sicherer einschétzen
kann und somit besser risikoangepasste Kreditkonditionen verlangen kann als
andere Banken. Auch konnte es weitere Synergien zwischen der Kontroll- und
der Kreditbeziehung fiir die Bank geben.!® So kénnten Banken versuchen, die
Durchfiihrung von lukrativen, aber riskanten Investitionen zu verhindern.!! Bei
beschrinkter Haftung entspricht der Wert des Eigenkapitals einem Européi-
schen Call, der mit zunehmendem Risiko der Cash Flows des Unternehmens
steigt, wihrend der Wert des Fremdkapitals umgekehrt mit zunehmendem Ri-

siko sinkt.'? Banken hétten also als Fremdkapitalgeber ein Interesse, ihren Ein-

Haas (1994), S. 42; Immenga (1978), S. 113.
"Béhm (1992), S. 11.

8Edwards und Fischer sprechen in diesem Zusammenhang von einer weit verbrei-
teten Meinung (,widely held view”), Edwards/Fischer (1994), S. 7 m.w.N.

9Vgl. Fischer (1990), Neuberger (1997), S. 15ff., S. 26.
10 Geger (1997), S. 114.

" Neuberger (1997), S. 15fF., S. 17.

12 Black/Scholes (1973), S. 637fF.; Merton (1974), S. 449ff.
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fluss zu nutzen, um die Varianz der Cash Flows moglichst niedrig zu halten.
Insofern gébe es auch einen Anreiz fiir Banken, den Wettbewerb zwischen Un-
ternehmen in einer Branche zu didmpfen und die Entstehung von Kartellen zu
fordern.'® Negative Effekte am Giitermarkt kénnten auch dadurch zustande
kommen, dass die Beteiligung einer Bank am Unternehmen eine vertikale Inte-
gration hervorruft, um die Marktmacht vom Finanzmarkt auf den Giitermarkt
zu iibertragen.'* Wohlfahrtsverluste durch iibertragene Marktmacht sind aber
nur bei beschranktem Wettbewerb im Bankensektor moglich. Beeinflusste Un-
ternehmen miissten sich in diesem Falle billiger finanzieren als die Konkurrenz.
Auch weitere Verzerrungen des Wettbewerbs fiir Bankdienstleistungen seien
denkbar. Wenn es einer Bank gelédnge, bei Unternehmen die Nachfrage nach
Finanzdienstleistungen an sich zu binden, werde der Zugang konkurrierender
Banken behindert.!® Den Banken wird auch vorgeworfen, sie versuchten die
Finanzierungsstruktur des Unternehmens im eigenen Interesse zu beeinflussen,
indem sie die Unternehmen dazu bringen, sich iiber Bankkredite und nicht {iber
Aktien oder Schuldverschreibungen zu finanzieren'® und damit die Entwicklung
des Aktienmarktes in Deutschland zu hemmen.'?

Aus informationstheoretischer Sicht ist ein bankenorientiertes System fiir
die Anteilseigner vorteilhaft, wenn die Agencykosten, die Banken im Interes-
se ihrer Klienten handeln zu lassen, geringer sind als die Kostenersparnis der
Dienstleistung Finanzintermediation.'® Betrachtet man also die indirekte Ver-
gitung, die die Depotbanken aufgrund ihrer Einflusspotenziale erhalten als
Agencykosten, stellt sich die Frage, welche Nutzenvorteile das Hausbankensy-
stem den betroffenen Unternehmen bietet. Dazu wurde in der Literatur eine

Vielzahl von Modellen entwickelt. Hier sollen diejenigen Modelle vorgestellt

13 Reynolds/Snapp (1986), S. 141f.

14 Neuberger/Neumann (1991), S. 188ff., S. 193 ff.
15 Neuberger (1997), S. 15F., S.21.

16 Immenga (1978), S. 118f.

Y Lambsdorff (1989), S. 10

18 BEdwards/Fischer (1994), S. 43.
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werden, die spezifisch zum deutschen Hausbankensystem entwickelt wurden

bzw. von der einschlégigen Literatur herangezogen werden.

5.2 Thesen zur Rolle der Banken als Kreditgeber

5.2.1 Hausbanken und Unternehmenskrisen

In Bezug auf die Funktion der Hausbank in Unternehmenskrisen ergibt sich fiir
das Unternehmen eine Kosten-Nutzen-Uberlegung, nimlich, ob die Kosten,
die durch die Duldung von Monopolrenten der Hausbank entstehen, geringer
sind als die erwarteten zusétzlichen Konkurs— und Vergleichskosten, wenn bei
Nliquiditat keine Hausbank bereitsteht, um den Konkurs noch abzuwenden.
Erfolgreiche Unternehmen sind nicht bereit, Hausbankenbeziehungen einzuge-
hen.!? Dies lisst zunichst vermuten, ein negativer Auswahlprozess (adverse
selection) fithre bei Unternehmen und Banken dazu, klassische Hausbankenbe-
ziehungen zu vermeiden, weil sie inzwischen zu einem negativen Signal fiir die
Erfolgsaussichten eines Unternehmens geworden sind. Weiterhin wiirde Krisen-
management als Hausbankenfunktion mit der Zeit bedingen, Hausbankenbe-
ziehungen in krisengeschiittelten Branchen anzuh&ufen. Untersuchungen iiber
Bankbeteiligungen, die meist ein sicheres Zeichen fiir Hausbankenbeziehungen
sind, konnten jedoch keinerlei Branchenkonzentrationen feststellen. Im Gegen-
teil ist eine breite Streuung von Bankbeteiligungen erkennbar.?° Ein negativer

Auswahlprozess ldsst sich daher nicht belegen.

19 Edwards/Fischer (1994), S. 136ff., S. 143.
0 Haas (1994), S. 39/40; Bohm (1992), S. 46.
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5.2.2 Beteiligungsbesitz und Kreditkonditionen

Haas beschiftigt sich mit der Interdependenz von Preissetzungskalkiil der Haus-
bank und Beteiligungsbesitz.?! Ein Vorwurf an die groken Depotbanken ist es,
dass sie in der Lage seien, fiir die Unternehmen ungiinstige Konditionen durch-
zusetzen bzw. bevorzugten Unternehmen besonders giinstige Kredite anzubie-
ten (vgl. Abschnitt 2.1). Vorteilhaft fiir die Bank kénnen erhohte Konditionen
nur dann sein, wenn der daraus erzielbare Ertrag nicht durch den abnehmenden
Wert ihres Beteiligungsbesitzes kompensiert wird. Demnach kénnen aber auch
besonders gilinstige Konditionen fiir die Bank lohnend sein, wenn der damit
verbundene Gewinnverzicht durch die Steigerung des Wertes der Beteiligung
ausgeglichen wird. Den Einfluss der Beteiligungshche analysiert Haas partial-

1.2 Er geht dabei von dem Extremfall

analytisch in einem Einperiodenmodel
einer monopolistischen Bank aus, die ihren Gewinn dadurch maximiert, dass
sie selbst den Preis fiir ihre Finanzdienstleistungen festsetzt.

Er betrachtet dazu die Kreditvergabe einer Bank, die mit einer Quote von
a € [0,1] an einem Unternehmen beteiligt ist. Der Kreditzins r ist von der
Bank frei wihlbar. Der Wert des Unternehmens f ist abhingig von dem von
der Bank gewéhlten Zins. Haas geht davon aus, dass der Wert des Unterneh-
mens negativ mit dem Kreditzins korreliert ist, wobei dieser Effekt sich bei
stiarkeren Verdnderungen des Kreditzinses tendenziell abschwicht bzw. minde-
stens gleichbleibt. Dies bedeutet, dass die erste und zweite partielle Ableitung

der Funktion des Unternehmenswertes (f(r)) nach dem Zins negativ sind, wo-

bei die zweite Ableitung gleich null sein kann,?? oder

fr<0

1 Haas (1994), S. 50fF.
22 Haas (1994), S. 50fF.

2Die Angabe, dass die zweite Ableitung groRer null sein soll, Haas (1994), S. 51,
ist nicht plausibel und steht auch im Widerspruch zu seiner graphischen Darstellung
auf Seite 52, vgl. Neuberger (1997), S. 15fF.; S. 18, FN 1.
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und

frr <0,

Damit belduft sich der Gewinn der Bank auf

G=r+af(r). (5.1)

Die Bedingung erster Ordnung, die hier wiedergibt, dass sich Grenzkosten

und Grenzertrag im Optimum entsprechen miissen, lautet

—af, =1 (5.2)

Aus dem vollsténdigen Differenzial der Gleichung (5.2) folgt

a fr
90 = ap < 0, falls f., <0 (5.3)

Gleichung (5.3) zeigt mit zunehmender Beteiligungsquote einen abnehmen-

den Anreiz der monopolistischen Bank, einen hohen Zinssatz zu fordern. Der
Beteiligungsbesitz sorgt dafiir, dass die Bank einen Teil der Kosten internali-
siert. Dies gilt allerdings nur fiir Fille sinkender Grenzkosten des Unternehmens
durch die Zinserhéhung (f,. < 0). Umgekehrt gilt dann auch, dass der Anreiz
fiir die Bank, einen glinstigen Zinssatz zu gewéhren, mit zunehmender Beteili-
gungsquote zunimmt.

Dies alles gilt nicht im Fall konstanter Grenzkosten, da dann die konstanten
Grenzkosten einer Zinserh6hung kleiner sind als der Grenzertrag. Damit ist es
fiir die Bank unabhéngig von der Anteilsquote optimal, den Preis so hoch wie
moglich zu setzen.?? Die Bank partizipiert allerdings nicht mehr in vollem Um-
fang von einer Preiserhthung, sondern nur noch in Héhe des (1 — a)-fachen.?

Die Partialanalyse lisst jedoch keine Schlussfolgerungen iiber die Verdnde-

rung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt zu, da diese von der Abweichung

24 Neuberger (1997), S. 15ff., S. 18.
2 Haas (1994), S. 52.
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des einzelwirtschaftlich optimalen Preises vom gesamtwirtschaftlich optimalen
in der Ausgangssituation abhingt.?® Es kann sowohl zu Wohlfahrtsgewinnen
als auch zu Wohlfahrtsverlusten kommen. Festzuhalten ist jedoch, dass eine
Bank ihrem Unternehmen mit steigender Beteiligungsquote tendenziell giinsti-
gere Konditionen einrdumt, allerdings nur im Falle sinkender Grenzertrége der

Zinssenkungen fiir das Unternehmen (f,, < 0).

5.3 Hausbanken und langfristige Bindung

Eines der Hauptergebnisse des Kapitels 3 war, dass die Einflusspotenziale der
Banken langfristiger Natur sind. Bankbeteiligungen, die einmal bestehen, wer-
den in der Regel nicht vollstdndig wieder abgebaut, insbesondere von den Grofs-
banken.?” Die Vormachtstellung der GroRkbanken bei der Stimmrechtsvertre-
tung und bei den Aufsichtsriten besteht ebenfalls schon seit Jahrzehnten. Dies
hat langfristige Geschéftsbeziehungen mit den betroffenen Unternehmen zur
Folge. Fischer hat ein Modell entwickelt, mit dem sich analysieren l&sst, unter
welchen Bedingungen solch langfristige Geschéftsbindungen fiir beide Parteien
vorteilhaft sein kénnen.?®

So konne bei langfristigen Investitionen eine langfristige Bindung des Un-
ternehmens vorteilhaft sein. Dies gelte insbesondere in Féllen, in denen die
Finanzierungsseite zunéchst Vorleistungen erbringen miisse, fiir die eine ent-
sprechende Kompensation erst langfristig erfolgen konne.?? Durch die langfris-
tige Bindung konne erst sichergestellt werden, dass die Kompensation auch
tatsdchlich erfolgt. Eine solche Situation sei zum Beispiel die Sanierung eines

Unternehmens. Unternehmen ndhmen zwar den Sanierungskredit gern in An-

6 Neuberger (1997), S. 15fF., S. 19.

2"Wobei es einen Trend gibt, Beteiligungen iiber 25% auf ein geringeres Ma® zu
reduzieren.

28 Fischer (1990), S. 23fF.
2 Fischer (1990), S. 23.
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spruch; sie kénnten aber nach Abschluss der Sanierung unter Hinweis auf giin-
stigere Finanzierungsangebote der Konkurrenz die Bankmarge soweit driicken,
dass die Sanierungsbank ihre Leistung nicht mehr entlohnt bekommt.3? Dieses
Szenario geht davon aus, dass Unternehmen und Bank keinen langfristigen voll-
standigen Vertrag abschliefsen konnen, der eine solche Situation verhindert. Ein
solcher vollstdndiger Vertrag miisste aber alle moglichen Risiken abdecken und
jede erdenkliche Situation regeln. In diesem Fall wiirde vollkommener Wett-
bewerb herrschen, da beide Vertragsparteien zu Beginn des Vertrages perfekt
informiert waren und homogene Erwartungen beziiglich der Zukunft hétten.
Nach der Theorie der unvollstindigen Vertrige kann aber kein Vertrag alle
Ungewissheiten abdecken, und selbst wenn er es téte, wiirde er an den Trans-
aktionskosten der Vertragsvorverhandlung und ihrer Durchsetzung scheitern.?!
Unvollstindige Vertriage werden daher durch externe Institutionen ergénzt, die
helfen sollen, die Vertragsabwicklung und —durchfiihrung zu unterstiitzen. Sol-
che Institutionen sind z.B. Gerichte, Aufsichtsriate, unabhangige Wirtschafts-
priifer oder Tarifparteien.

Die Hausbankenbeziehung kénnte insofern ein Instrument zur Finanzierung
von langfristigen Investitionen, z.B. der Sanierung eines Unternehmens, sein,
die ansonsten nicht zustandekommen wiirden. Durch ihre langfristige Bezie-
hung zu dem Unternehmen erh&lt die Hausbank einen Wettbewerbsvorteil, der
sich z.B. in einer besseren Einschitzung der Bonitdt des Unternehmens &u-
Bern konnte. Durch diesen Wettbewerbsvorteil zieht die Hausbank auch die
nachfolgende Kreditnachfrage auf sich, so dass eine Kreditbeziehung entsteht,
die durch die ausschliefliche Bindung einer Firma an eine Bank charakteri-
siert wird.?? Eine Ausnutzung der Hausbankenbeziehung etwa durch erhéhte

Zinsforderungen kann durch Reputationseffekte verhindert werden.?® Das Ver-

30 Rischer (1990), S. 25.

31 Neuberger (1997), S. 15ff., S. 27.
32Vgl. Fischer (1990), S. 23fF.

33 Sharpe (1990), S. 10691t
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sprechen der Bank, in Folgeperioden ihre Marktmacht nicht auszunutzen, ist
glaubhaft, da sie durch Einhalten des Versprechens Reputation aufbauen kann
und bei Verlust ihrer Reputation ihre zukiinftigen Gewinnmdglichkeiten aufs
Spiel setzen wiirde.?* Schlieflich kann das Unternehmen auch auf die Haus-
bankenbeziehung mit dem Effekt verzichten, dass es die langfristige Investition
nicht mehr finanzieren kénnte. Ein weitere Losung kann auch die Beteiligung
einer Bank sein; wie in Abschnitt 5.2.2 gezeigt wurde, nimmt der Anreiz ei-
ner monopolistischen Bank, einen hohen Zinssatz zu fordern, mit zunehmender
Beteiligungsquote ab. In diesem Fall hatte eine Hausbankenbeziehung einen
positiven Einfluss auf das Unternehmensergebnis, da sie die Durchfithrung von
Investitionen mit positiven Kapitalwert ermoglicht, die ansonsten aufgrund von

Transaktionskosten nicht durchfiihrbar wéaren.

5.4 Bankeneinfluss und Unternehmenskontrolle

Berle und Means wiesen als erste darauf hin, dass das zentrale Problem des
Unternehmensrechts die Trennung von Eigentum und Kontrolle ist.?® Sie stell-
ten fest, dass ein gesetzlicher Schutz der Kleinaktionére notwendig sei, da sie
aufgrund ihrer Entscheidung, die Kontrollrechte an professionelle Stellvertreter
zu delegieren, immer eine passive Rolle einnehmen wiirden. Neben dem Gesetz
existieren allerdings auch noch andere Kontrollmechanismen, mit denen das
Management fiir die Eigentiimer {iberwacht werden kann. Man unterscheidet
zwischen internen Kontrollmechanismen wie Aufsichtsrat und Hauptversamm-
lung und externen Kontrollmechanismen wie dem Markt fiir Managementleis-

tungen,?® dem Produktmarkt3” und dem Markt fiir Unternehmenskontrolle.?®

31 Neuberger (1997), S. 15fF., S. 28.

35 Berle/Means (1967); Rock (1995), S. 291f., S. 1.

36 Fama (1980), S. 288ff.

3T Hart (1983), S. 366fF.

38 Jensen/Ruback (1983), S. 5ff.; Manne (1965), S. 110ff.
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Die Effizienz des Marktes fiir Unternehmenskontrolle hangt von der Aktionars-
struktur ab, die sich je nach den unternehmensspezifischen Anforderungen frei
anpassen kénnen sollte.? Diese ,freie Anpassung” wurde in Deutschland lan-
ge Zeit durch die Banken behindert. So stimmten Banken z.B. wiederholt fiir
die Einfiihrung von Hochststimmrechten.?® Weiterhin wird den Banken vor-
geworfen, dass sie mittels Depotstimmrecht und Beteiligungsbesitz feindliche
Ubernahmen effektiv verhindert haben. Dies lisst sich zwar nicht empirisch
belegen, aber es ist feststellbar, dass die Anzahl der feindlichen Ubernahmen
in Deutschland im Durchschnitt iiber die Jahre nahe bei null liegt. Allerdings
kénnten die deutschen Banken durch ihre Présenz in den internen Kontrollgre-
mien das Manko eines fehlenden externen Kontrollmechanismus Kapitalmarkt
ausgleichen. Gerade diese Eigenheit der deutschen Unternehmenskontrolle wird
von vielen als eine Stirke des deutschen Finanzsystems betrachtet.*’ So kann
eine Uberwachung durch die Banken opportunistisches Verhalten der Mana-
ger gegeniiber den Fremd- und den Eigenkapitalgebern verhindern. Ein akti-
ver Kreditgeber als Kontrolleur wére somit den passiven (Klein—)Aktioniren
vorzuziehen. Dies gilt um so mehr, wenn die Bank zusétzlich noch am Unter-
nehmen beteiligt ist. Sind Bankbeteiligungen verboten, wie das lange Zeit in
den USA der Fall war, konnen Wohlfahrtsverluste entstehen. Jensen vertritt
die Ansicht, dass die durch Unternehmensiibernahmen erzielten hohen Wert-
zuwéchse nur aufgrund grofer Ineffizienzen der Unternehmensfiihrung zustande
kommen. Dies wiirde wiederum bedeuten, dass der Markt fiir Unternehmens-
kontrolle erst relativ spét in die Unternehmensfiihrung eingreift.#> Das Fehlen
feindlicher Ubernahmen in Japan und Deutschland wére somit ein Indiz fiir das

Fehlen solch grofser Ineffizienzen, weil hier Bankbeteiligungen und Unterneh-

39 Demsetz (1983), S. 375fF.; Schmid (1996), S. 273ff., S. 275; Neuberger (1997), S.
15fF., S. 25.

0 Baums (1990), S. 221fF., S. 222.

Vgl. Edwards/Fischer (1994); Perlitz/Seger (1994), S. 49ff., S. 50/51; Rock
(1995), S. 291ff.

2 Jensen (1989), S. 35ff.
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menskontrolle durch Banken mdoglich sind. Eine entgegengesetzte Meinung ver-
tritt insbesondere Wenger. Die deutschen Unternehmen seien durch die Banken
von dem Markt fiir Unternehmenskontrolle regelrecht abgeschottet.*® Beteili-
gungsverflechtungen zwischen grofsen Unternehmen und Grofbanken wiirden
unangreifbare Aktionirsstrukturen hervorrufen.** Er kommt zu der Hypothe-
se, dass Bankenbeteiligungen einen negativen Einfluss auf das Unternehmens-
ergebnis haben. Ob dies relvant ist, kann nur empirisch geklirt werden (vgl.
4.1).*> Ein eigenes Modell zu den Auswirkungen von Bankbeteiligungen und
Grofsaktiondren auf den Unternehmenswert wird nun in Abschnitt 5.5 vorge-

stellt werden.

5.5 Beteiligungen und Unternehmenswert

5.5.1 Eigentiimerstruktur und Unternehmensverfassung

Das folgende Modell beschiftigt sich mit dem Zusammenhang von Aktionérs-
struktur und Unternehmenswert. Somit gehort diese Arbeit zu den Untersu-
chungen, die sich mit der Trennung von Eigentum und Kontrolle in der Ak-
tiengesellschaft auseinandersetzen.*® Weiterhin bestehen enge Beziige zu der
Diskussion um die Macht der Banken.*” Dabei wird auf folgende Fragen einge-
gangen:

Wie steuern verschiedene Grofaktionire zum Unternehmenswert bei? Ins-
besondere welche Auswirkungen haben Bankbeteiligungen auf die Arbeitsleis-
tung des Managements, wenn Interessengegensitze zwischen Aktiondren und

Bank bestehen, die Kosten verursachen? Kann es gerade durch eine Bankbe-

12 Wenger (1992), S. 73fF.
4 Wenger (1992), S. 73fF.; Schmid (1996), S. 273fF., S. 279.
45 Neuberger (1997), S. 15ff., S. 27.

467.B. Berle/Means (1967); Steinmann/Schreydgg/Diitthorn (1983), S. 4ff.; Coffee
(1991), S. 1277fF.

477.B. Perlitz/Seger (1994), S. 49ff.; Edwards/Fischer (1994).
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teiligung zu Fillen von rationaler Apathie*® der anderen Akteure kommen?
Welche Eigenschaften der Grofaktionire wirken sich auf den Unternehmens-
wert aus?

Diese Fragen sollen anhand eines LEN-Modells untersucht werden. Dieses
grundlegende Prinzipal-Agent—Modell* wird modifiziert und erweitert werden.
Eine verwandte Modellierung wurde von Haas entwickelt, allerdings betrachtet
er ausschlieRlich Anteilsbesitz von Banken.?® Seine Arbeit befasst sich insbe-
sondere mit dem Einfluss von privaten Absprachen zwischen Bank und Un-
ternehmensleitung und den Auswirkungen von Bankkrediten.’! Ein #hnliches
Modell hat Zwiebel®? entwickelt, der ebenfalls davon ausgeht, dass GroRak-
tionédre Vorteile realisieren konnen, die nur ihnen zur Verfiigung stehen. Dies
konnten bei den Grofbanken zum Beispiel die Einnahmen aus dem Konsorti-
algeschéft sein oder vorrangig besicherte Kredite. Beide Autoren vermeiden so
eine Diskussion der Auswirkungen der Fungibilitét der Aktien fiir die Wahl der
Hohe der Beteiligung.

Bolten und von Thadden®® und Stoughton und Zechner®® untersuchen die
Rolle eines aktiven Investors, der aber seine Beteiligung iiber eine Neuemission
erhalten hat. Beide Untersuchungen schrinken die Handelbarkeit der Aktien
ein, indem sie hohe Transaktionskosten unterstellen.

Andere Arbeiten haben sich ebenfalls mit der Rolle von aktiven Investoren

bei der Unternehmenskontrolle beschéftigt, schréinken aber nicht die Handelbar-

“8Rationale Apathie liegt dann vor, wenn Einflusspotenziale (Depotstimmrechte,
Beteiligungen, Rechte aus Kreditverhiltnissen, usw.) nicht genutzt werden, weil die
Kosten einer aktiven Kontrolle grofier wéren als der Nutzen der Unterlassungsalter-
native. Dies gilt unter der Voraussetzung, dass fiir die Unterlassungsalternative keine
oder andere Kontrollkosten auftreten als bei aktiver Kontrolle.

9 Bamberg/Spremann (1981), S. 205fF.
% Haas (1994), S. 117fF.

! Haas (1994), S. 132fF.

52 Zwiebel (1995), S. 161ff.

33 Bolton,/von Thadden (1998), S. 1ff.
54 Stoughton/Zechner (1998), S. 1ff.
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keit der Aktien ein, so Admanti, Pfleiderer und Zechner®®, Kahn und Winton®®
und Maug®”. Admanti, Pfleiderer und Zechner betrachten die Auswirkungen
einer aktiven Kontrolltitigkeit auf die Portfolioallokation des Investors. Kahn
und Winton beschéftigen sich mit dem Zusammenhang von Marktliquiditit
und der Kontrolltatigkeit eines Grofaktionérs. In ihrem Modell hat der Aktio-
nir nur zwei Alternativen, sich aktiv an der Unternehmenskontrolle zu betei-
ligen oder als informierter Insider auf dem Aktienmarkt zu agieren. Maug®®
betrachtet ebenfalls die Anreize von grofen Investoren, Beteiligungen aufzu-
bauen, um sich aktiv in die Unternehmensfiihrung einzumischen. Er zeigt, dass
Marktliquiditdt die Unternehmenskontrolle erleichtert, da sie der Free—Rider—
Problematik entgegenwirken kann, bei der die Kleinaktiondre einen Teil der
Kursgewinne erhalten, die durch das Monitoring des Grofiaktionirs entstehen.

Wie in Kapitel 3.3 gezeigt wurde, sind jedoch Bankbeteiligungen in
Deutschland langfristiger Natur und nicht durch die Gewinnung von kurzfristi-
gen Kursgewinnen motiviert. Ein Grofteil der Beteiligungen wurde auferdem
nicht iiber den Aktienmarkt aufgebaut, sondern durch Kapitalmafnahmen oder
Restrukturierungen bzw. Blocktransaktionen. Es ist anzuzweifeln, ob der deut-
sche Aktienmarkt aufser fiir die grofiten Publikumsgesellschaften iiberhaupt
effizient und liquide genug ist, so dass ein Grofinvestor ohne grofere Transak-
tionskosten wesentliche Beteiligungen iiber den Markt auf- und abbauen kann.
Bis heute ist der Markt fiir Unternehmenskontrolle in Deutschland unterent-
wickelt.?® Daher sind solche Modelle eher fiir den amerikanischen Aktienmarkt
geeignet.

Die Untersuchung gliedert sich wie folgt: Im n#chsten Abschnitt folgt ein

illustratives Beispiel, unter welchen Voraussetzungen es zu Fillen von ratio-

%5 Admanti/Pfleiderer/Zechner (1995)

%6 Kahn/Winton (1995)

5 Maug (1998), S. 651F.

8 Maug (1998), S. 65fF.

%9Vgl. Abschnitt 4.3, Entwicklungsstand des Aktienmarktes.
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naler Apathie kommen kann. In Abschnitt 5.5.3 wird die Ausgangssituation
vorgestellt, in der zunéchst Aktiondre und Kreditbank ihre Interessengegen-
sétze durch eine Bankbeteiligung ausgleichen. Danach werden im Abschnitt
5.5.3.3 das Management und dessen Interessen eingefiihrt. Die Risikoaversi-
on des Managements fiihrt zu einem suboptimalen Arbeitseinsatz und damit
zu einer Verschlechterung gegeniiber der Ausgangslage. Diese Situation kann
durch eine aktive Kontrolle und Beratung durch die Eigentiimer verbessert wer-
den. In Abschnitt 5.5.4 wird untersucht, inwieweit es dabei zu Erhohungen des
Unternehmenswertes kommen kann, wenn dem Unternehmen Kontrolleure mit
unterschiedlicher Risikoaversion zur Verfiigung stehen. Dazu wird die Aktivitét
von Grofaktionédren und Beteiligungsbanken verglichen. Im letzten Abschnitt

folgt schlieflich eine Analyse der Ergebnisse.

5.5.2 Rationale Apathie

Gehen wir zunéchst von folgenden Voraussetzungen aus: Es gibt eine Firma, de-
ren Wert durch die Anstrengungen der Aufsichtsratsmitglieder gesteigert wer-
den kann. Dies kann eine Beratungs— oder eine Kontrolldienstleistung sein. Der
Wert der Firma sei eine Funktion f(K). Die Kontroll- und Beratungstéitigkeit
aller Investoren (K) besitzt einen abnehmenden, aber positiven Grenznutzen
fiir den Wert, des Unternehmens:

o Lo 7

oK arz <

Die Kontrolltitigkeit des i-ten Aufsichtsratsmitglieds (K;) verursacht zu-
néchst geringe, aber mit zunehmender Kontrolltitigkeit ansteigende Grenzko-
sten:

Oc 50 8%c
OK; OK?

> 0.

Gehen wir nun von zwei zusétzlichen Voraussetzungen aus, die rationale

Apathie der Aufsichtsratsmitglieder zur Folge haben kénnen:
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Erstens, die Firma besitzt ohne Kontrolltdtigkeit einen positiven Wert:

Dies ist der Firmenwert, den eine rein managementkontrollierte Firma be-
sitzt, da das Management aufgrund interner Konkurrenz mit dem Mittelmana-
gement, Reputationseffekten und der Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt auch
ohne Kontrolle zu einer Grundarbeitsleistung bereit ist.5°

Zweitens, nehmen wir folgenden Kostenverlauf an, der von Fixkosten der

aktiven Kontrollausiibung ausgeht:

a+p(K) mit a>0 wenn K >0
0 wenn K = 0.

oK) =

Diese fixen Kosten kénnten z.B. die Anreisekosten zur Hauptversammlung
sein.6!
Die individuelle Nutzeniiberlegung eines Aufsichtsratsmitglieds i, der einen

Anteil a der Firma besitzt, lautet somit wie folgt:
Max O[lf(Kz) — C(Kz)

Im Optimum muss gelten, dass die Grenzkosten des Aktionirs seinem

Grenznutzen gleich sind. Er wéhlt ein fiir ihn optimales Kontrollniveau ((K7})):
aif'(K7) = ¢(K).

Dieses Kontrollniveau ((K)) ist um so niedriger, je kleiner der Anteil («;)
eines einzelnen Aktiondrs am Unternehmen ist. Die Aktiondre sind bei einer
keineren Beteiligung an der Firma weniger bereit, Kosten fiir die Kontrolle
des Managements aufzuwenden. Ein breit gestreuter Aktienbesitz fiihrt somit

aufgrund mangelnder Anreize zu einer Senkung des Kontrollniveaus.®?

59Vgl. Fama (1980), S. 288ff.
! Bohm (1992), S. 106.
52 Stiglitz (1985), S. 133ff., S. 143.
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Wenn die durch Kontrolltitigkeit gewonnenen Informationen nicht &ffent-
lich sind oder zumindest nicht verifizierbar, werden sogar alle Aktionédre ein
Kontrollniveau von null wihlen, solange es einen anderen Aktionér b gibt, der
ein hoheres Kontrollniveau gewéhlt hat (partielle rationale Apathie).

Partielle rationale Apathie liegt also vor, wenn gilt:

aif(K = Kp) = c(Kp) > i f(K7) — ¢(K}). (5.4)

Griinde fiir das hohere Kontrollniveau (K) des Aktiondrs b kénnte eine
hohere Beteiligung «; oder eine andere Kostenfunktion ¢ (K}) der Kontrollta-
tigkeit sein.

Dies gilt natiirlich nur, wenn die Kontrolltdtigkeit der einzelnen Eigner
nicht kumulativ wirkt. Wenn also der Grenzerlos des Grofsaktionédrs b nicht

von den Uberwachungsanstrengungen der anderen abhingt:

%zo,ﬁiri#b.

Bei Aktiengesellschaften sind die Aufsichtsratsmitglieder gesetzlich zur Ver-
schwiegenheit verpflichtet (§ 116 AktG i.V.m. § 93 AktG). Insoweit sind zumin-
dest die nicht im Aufsichtsrat vertretenen Aktionire von diesen Informationen
ausgeschlossen. Wenn K eine Beratungsleistung des Aufsichtsrates darstellt,
kann man sich vorstellen, dass die jeweiligen Vorschlige nur alternativ zu-
einander durchgefiihrt werden konnen, so dass nur der beste Vorschlag auch
tatsichlich realisiert wird.

Im Extremfall kann fiir jeden Aktionar das optimale Kontrollniveau null
sein (vollstdndige Rationale Apathie).

Vollsténdige Rationale Apathie tritt auf, wenn gilt:

a;f(K = 0) = ¢(0) > o f(K7) — ¢(K}) (5.5)

2

fir alle Aktionére i.
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Bei der Modellierung der rationalen Apathie wird es daher darauf ankom-
men, wie hoch der Wert der Firma ohne Kontrolltdtigkeit f(K = 0) ist, bezie-
hungsweise welche Aktionédre dazu bereit sind, das hochste Kontrollniveau zu

wéahlen.

5.5.3 Ausgangssituation

5.5.3.1 Modellrahmen

Wir betrachten eine Moral-Hazard—Situation mit mehreren Prinzipalen mit un-
terschiedlicher Risikoaversion und einem risikoaversen Agenten. Das Konzept,
eine Bankbeteiligung als Multiple-Principal-Single-Agent Modell zu model-
lieren, stammt aus einer Arbeit von Stiglitz, der aber kein formales Modell
entwickelt.%? Als Modellrahmen wird das auf Bamberg und Spremann zuriick-
gehende LEN-Modell herangezogen und fiir den Fall mehrerer Prinzipale mo-

difiziert.®* Das LEN-Modell basiert auf drei grundlegenden Annahmen:

(L) Linearitdt der Produktionsfunktion und der Teilungsregel. In diesem Fall
ist die Produktionsfunktion der Unternehmenswert UW. Er ist wiederum

eine lineare Funktion von f und des zufilligen Umwelteinflusses 6:

UW = f(e,K) +6.

Die Funktion f ist in diesem Fall der von den Leistungen des Manage-
ments (e) und der Kontroll- und Beratungstétigkeit der Aktionire (K)

abhéngige Teil des Unternehmenswertes.

Die Entlohnungsfunktion W ist ebenfalls linear. Aufgrund der Nichtbe-

obachtbarkeit ihrer Arbeitsleistung muss dem Management ein Anreiz

63 Stiglitz (1985), S. 133fF.
4 Bamberg/Spremann (1981), S. 205fF.
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geboten werden, fiir das Unternehmen zu arbeiten. Daher wird das Ma-
nagement am Gewinn beteiligt. Die Vergiitung héngt somit vom risiko-

behafteten Unternehmenswert ab und ist daher eine Zufallsvariable:

W = wp + am(UW —w,,).

Der Lohn besteht dabei aus einem fixen Gehalt (wy,) und der Gewinn-

beteiligung.

Exponentielle Nutzenfunktion und konstante absolute Risikoaversion.
Der agent (das Management) besitzt eine streng konkave exponentielle

Risiko—Nutzenfunktion mit positiver konstanter absoluter Risikoaversion

(Am),

U(Management) = 1 — e~ A= (W—e),

Normalverteilung der Umwelteinflusses. Die Zufallsvariable 6, die den
Umwelteinfluss abbildet, ist normalverteilt mit einem Erwartungswert

von null und einer Varianz von o2.

Fiir f(e, K) gelten folgende Konvexitéitsbedingungen:

of o%f

%>0 @<0,
AU g &L
0K OK? ’

Die Arbeitsleistung des Managements (¢) und und die Kontrollaktivita-

ten der Aktiondre (K) sind unkorreliert. Beide haben einen positiven, aber

abnehmenden Grenznutzen fiir den leistungsabhéngigen Teil f des Unterneh-

menswertes UW.

Im Rahmen des Modells werden folgende Akteure eingefiihrt werden.
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e Universalbank — Fin Kreditinstitut kann gleichzeitig Kreditgeber und
Aktionér sein. Banken sind leicht risikoavers. Die von der Bank in den
Aufsichtsrat entsandten Manager besitzen fiir das Unternehmen niitzli-
che Informationen. Eine exogene Beschrinkung der Beteiligung ist grund-
sitzlich moglich, wobei dies aufgrund bankinterner Griinde oder regulativ
geschehen kann. Eine Universalbank, die nur einen Kredit vergibt und
keine Beteiligung eingeht, wird als Kreditbank bezeichnet werden. Eine

Bank, die einen Anteil am Unternehmen halt, ist eine Beteiligungsbank.

e Kleinaktionidre — Die Kleinaktionére sind risikoneutral, da sie vollstin-
dig diversifiziert sind und rational apathisch, da sie nur einen geringen
Anteil am Unternehmen halten und sehr hohe Fixkosten der Kontrolle
relativ zu ihrem Anteil anfallen wiirden. Sie besitzen daher keine fiir das

Unternehmen niitzlichen Informationen.

e Groflaktionidre — Die Grofsaktiondre sind risikoavers, da sie nicht ausrei-
chend diversifizieren konnen aufgrund ihrer hohen Beteiligung. Sie be-
sitzen aber fiir das Unternehmen niitzliche Informationen, zum Beispiel
weil sie in einem verwandten Geschiftsfeld tatig sind. Grofaktionire sind

in ihrer Beteiligung nicht beschréinkt.

e Manager — Die Unternehmensleitung ist stark risikoavers, da ihr gesamtes
Humankapital in der Firma gebunden ist. Die Manager werden direkt am

Gewinn beteiligt, zusédtzlich zu ihrem festen Gehalt.

Durch diese Annahmen ergibt sich folgende Rangordnung der Risikoaver-

sion (nach Arrow-Pratt—Mafen):
Ay < Ay < Ay

Die Bank hat die niedrigste absolute Risikoaversion, gefolgt in aufsteigender
Reihenfolge von den Groftaktiondren und dem Management. Die Kleinaktionére

sind risikoneutral.
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5.5.3.2 First—Best—LOsung

Als Referenzsituation wird zunéichst davon ausgegangen, dass die Arbeitsleis-
tung des Managements kostenlos und vollkommen beobachtbar ist. In diesem
Fall kénnen die Aktionédre durch Vertragsstrafen vom Management die Leis-
tung abfordern, die das Management gerade noch zu liefern bereit ist.®> Es
gibt zunéchst nur eine Kreditbank, das Management und Kleinaktionére.

Der optimale Vertrag maximiert den von den Leistungen der Beteiligten

abhéngigen Firmenwert:
max f(e,K) —e— K.

Unter den Nebenbedingungen, dass Management und Kreditinstitut das
Sicherheitsiquivalent (CE) erhalten, welches ihren Reservationsnutzen ent-

spricht:

CEn = wm + an(f —wy, —wp — FK) —e — ATmVar(am UW),

CEy = wy + FK — K.

Der Kredit geht in diese Uberlegungen mit seinem Marktwert (FK) ein.
Man kann davon ausgehen, dass die Bank diesen Wert schon so weit wie mog-
lich maximiert hat. Selbst eine weitere Erhohung des Marktwertes hétte aller-
dings nur Umverteilungscharakter und wiirde nichts Grundsétzliches an den
Ergebnissen sindern.%¢

Der Ausdruck —ATmVar(aUW) ist die Risikopramie, die das risikoaverse
Management fiir seine gewinnabhingige und damit unsichere Entlohnung er-

wartet. Sie ergibt sich aufgrund der Normalverteilungsannahme und der an-

genommenen exponentiellen Risiko-Nutzenfunktion.®” Das Management zieht

55Das Management erhilt in diesem Fall nur noch seinen Reservationsnutzen.
86Vgl. Haas (1994), S. 132/3.

57Vgl. Freund (1956), S. 255. Die Maximierung des Sicherheitsiquivalents fiihrt
zum selben Ergebnis wie eine Maximierung der Nutzenfunktion.
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diesen Betrag bei seinem Nutzenkalkiil von seiner erwarteten Vergiitung ab.
Ein Anstieg des Umweltrisikos und somit der Vergiitungsvarianz fithrt somit
ceteris paribus zu einem Wohlfahrtsriickgang des Agenten.

Im Optimum entsprechen die Grenznutzen den Grenzkosten:

of of

— =1 ==1 5.6
Oe 0K (56)

Da die Kleinaktiondre annahmegeméf risikoneutral sind, sind sie bereit,

das gesamte Risiko zu tragen und setzen
am =0 wy, =€ w, = K*.

Der Reservationsnutzen von Unternehmensleitung und Kreditbank ist in
diesem Fall genau null. Das Management erh&lt im Optimum keine gewinn-
abhéngige Vergiitung (a,,, = 0), sondern nur ein Fixgehalt (w,,), welches ihm
seinen Reservationsnutzen garantiert. Die Kreditbank wird fiir ihre Kontroll-
und Beratungsleistung ebenfalls nur durch einen fixen Betrag belohnt, z.B.

durch zusitziche Bankgeschifte.

5.5.3.3 Unternehmenswert ohne Bankbeteiligung

Gehen wir nun davon aus, dass die Aktionen des Managements bzw. des Kre-
ditinstitutes unbeobachtbar sind. Das Management maximiert weiterhin sein
Sicherheitsdquivalent. Die Varianz des Unternehmenswertes entspricht der Va-
rianz des Umwelteinflusses §, nimlich ¢2. Daraus ergibt sich fiir das Sicher-

heitsdquivalent:

A
max CE,, = wy, + o (f — wym —wp — FK) —e — Tmafnag.

Daraus folgt die notwendige Bedingung,

amfe—1=0.
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Nur wenn diese Anreizvertriglichkeitsbedingung des Managements (AV B,,,)
erfiillt ist, maximiert das Management seinen Nutzen. Da die Leistung des Ma-
nagements unbeobachtbar ist, konnen daher die Aktiondre die Unternehmens-
leitung nur noch iiber den Anreiz der Gewinnbeteiligung () motivieren. Nur
bei einer Gewinnbeteiligung von 100% wird die First-Best-Losung erreicht.
Allein die Einhaltung der Anreizvertriglichkeitsbedingung des Managements
fithrt also bei einer Gewinnbeteiligung von unter 100% zu einer negativen Ab-
weichung vom First—Best—Niveau.

Betrachten wir nun die Kontroll- und Beratungstitigkeit der Kreditbank.

Sie maximiert ebenfalls ihr Sicherheitsiquivalent:
CEp = wp — K + FK.

Die notwendige Bedingung fiir ein Maximum liefert uns die Anreizvertrig-

lichkeitsbedingung der Bank (AVBy):
K*=0.

Weil die reine Kreditbank nicht am Erfolg ihrer Beratungsleistung beteiligt
werden wiirde, findet keine Beratung oder Kontrolle statt. Dies fiihrt zu einer
weiteren Senkung des Firmenwerts.

Die Kleinaktionédre (bzw. ihre Vertreter) maximieren nun ihrerseits ihren
Nutzen iiber ihr Sicherheitsdquivalent mit den Anreizvertriglichkeitsbedingun-
gen der anderen Akteure als Nebenbedingungen. Der fiir alle optimale Vertrag

maximiert die folgende Lagrangefunktion:
Am 5 5
Max A= f(e,K)—e— — a0 — K+ M(afe —1)+ A (K).

Durch eine Analyse der First—Order—Conditions der Lagrangefunktion kon-
nen wir die Auswirkungen der geringeren Anstrengungen des Managements
und der Kreditbank quantifizieren. Aus der Anreizvertriglichkeitsbedingung

des Managements
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amfe=1

ergibt sich direkt, dass fiir Gewinnbeteiligungen des Managements von unter

100%
fe>1

gilt. Der Grenznutzen ist also im Optimum grofer als eins. Da im Opti-
mum Grenzkosten und Grenznutzen gleich sein miissen, haben wir auch ho-
here Grenzkosten.® Die Grenzkosten fiir die Arbeitsleistung des Managements

erhohen sich um den Schattenpreis der Anreize (SPA):

fe =1- Alamfee .
————
SPA
Der Schattenpreis der Anreize ist vom Betrag her negativ, wird aber von den
Grenzkosten abgezogen und erhsht sie daher.%°
Aus den anderen First-Order—Conditions ergibt sich die optimale Gewinn-
beteiligung des Managements a;,:
* 1- f e
" fee

Die Gewinnbeteiligung des Managements sinkt bei steigender Risikoaversi-

1

m>0.

£

on und bei hoherer Volatilitit des Unternehmenswertes.”® Der Firmenwert ist

insgesamt niedriger als bei der First-Best-Losung.

5.5.3.4 Unternehmenswert mit Bankbeteiligung

Ein Grund fiir den niedrigeren Unternehmenswert ist die mangelnde Aktivitét

der Kreditbank im Aufsichtsrat aufgrund der fehlenden Anreize. Ein moglicher

%Die Grenzkosten der First-Best-Losung lagen bei eins, vgl. Gleichung (5.6)

%9Die zweite Ableitung des Grenznutzens fe. ist annahmegemif negativ. Die Ge-
winnbeteiligung ist eine positive Zahl kleiner eins und A; ist ebenfalls positiv.

OVgl. Grafhoff/Schwalbach (1999), S. 294fF.
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Anlass fiir das Kreditinstitut, aktiv zu werden, wéare ebenfalls eine Gewinn-
beteiligung. Daher kénnte es sich fiir die Aktionére lohnen, die Kreditbank in
Héhe von a, am Unternehmen zu beteiligen. Fiir die Uberlegungen des Manage-
ments dndert sich dadurch nichts. Thre Anreizvertriglichkeitsbedingung bleibt

bestehen:
amfe=1.
Allerdings andert sich das Sicherheitsaquivalent der Bank und damit ihre

Anreizvertréglichkeitsbedingung:

A
CEy = wy + ap(1 = ) (f — wn — wy = FK) = K + FK = 2aj(1 - am)’o®,

ap(l —am)fxk —1=0.
An @}, dndert sich nichts. Die optimale Beteiligung der Bank liegt bei

*_l—fo?( 1 1

= > 0.
@b Apo? fekrg 1—a*

Daraus folgt, dass auch k* grofier null sein muss. Wir haben somit eine Anné-
herung an die First—Best—Losung. Es ergibt sich folgende Rangfolge der Unter-

nehmenswerte:
UWpgpp > UW, > UW,,.

Den hochsten Unternehmenswert erreicht das Unternehmen bei vollkomme-
ner Information (UWpgp), danach folgt der Unternehmenswert bei unvollkom-
mener Information, wenn die Universalbank am Unternehmen beteiligt wird
(UW,;). Den relativ niedrigsten Unternehmenswert erreicht eine Firma, an der

nur Kleinaktiondre und Management beteiligt sind.

5.5.4 TUnternehmenswert bei mehreren Grofiaktioniren

In diesem Abschnitt wird nun zusétzlich zur Beteiligung von Universalbanken

auch eine Beteiligung von Grofiaktiondren zugelassen. Es stellt sich unter an-



5.5 Beteiligungen und Unternehmenswert 131

derem die Frage, wann eine Beteiligung von Groffaktiondren vorteilhaft ist und
inwieweit Grofaktionire Banken als Kontrolleure ersetzen bzw. unterstiitzen
konnen.

Der Grofsaktionér erhilt zunéchst einen noch zu bestimmenden Anteil v am
Unternehmen. Auch er maximiert seine Nutzenfunktion iiber sein Sicherheitsi-
quivalent. Er erhélt einen Anteil am Unternehmensgewinn, der nach Abzug der
Gewinnbeteiligung des Managements, der Festgehélter und des Kredits iibrig-
bleibt. Da der Grofsaktionir Informationen bereitstellt, fallen bei ihm Kosten
von K, an; und da er risikoavers ist, nimmt er ebenfalls einen Risikoabschlag
vor, der insbesondere von dem Grad seiner Risikoaversion Ay, der Hohe seiner

Beteiligung und der Varianz des Umwelteinflusses o abhiingt:
Ag o 2 2
Sy =71 = a)(UW —wp, —wp —w, — FK) — K, — 57 (1—a)o”.

Daraus ergibt sich folgende Anreizvertriglichkeitsbedingung fiir die Grofs-

aktionére:
(1 - a)ng -1=0.

Vergleichen wir nun mit der Anreizvertraglichkeitsbedingung der Beteili-

gungsbank:

B(l-a)fxk —1=0.

Durch Gleichsetzen der beiden Anreizvertriglichkeitsbedingungen erhalten

wir:
B(l—a)fk =~(1 - a)fKy:

dadurch lassen sich die Beteiligungsquoten « und v in Abhé&ngigkeit von der
Kontroll- und Beratungsleistung der Beteiligungsbank bzw. des Grofaktionérs
darstellen:

7 _ Ix

B fkg

Man kann zwischen zwei Fillen unterscheiden:
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1. Nehmen wir z.B. an, dass die Bank gegeniiber dem Grofsaktionér Vorteile

bei der Beratung hat, so ist

fK > ng

und damit

v > .

2. Besitzt der Grofsaktiondr dagegen Vorteile im Rahmen der Unterneh-

menskontrolle, drehen sich die Verhéiltnisse um.

Betrachten wir zunéchst Fall 1). Der Grofsaktiondr muss hoher beteiligt
werden als die Beteiligungsbank, um die gleiche Kontrollleistung zu garantieren.
Die optimale Beteiligung aus Sicht der Aktionére betrigt:

. 1= frgfi, 1 1
AgO’2 ngKg 1—a*

Da annahmegemafs die Risikoaversion des Grofsaktiondrs grofer ist als die
der Beteiligungsbank, muss allerdings v* kleiner als * sein, so dass die Kon-
trollfunktion nur von der Bank ausgeiibt wird. Die Grofaktionére sind rational
apathisch und setzen Ky = 0.

Dies gilt allerdings nur, solange die Bankbeteiligung auch tatséchlich opti-
mal gesetzt werden kann. Die Grofaktionédre kdnnen immer noch eine wichtige

Rolle im Unternehmen iibernehmen,

1. falls die Bank keine Beteiligung eingehen will oder

2. falls die Beteiligung der Bank beschrénkt ist und die Bedingung

,Bma:c<7*<ﬁ*

erfiillt.
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Ein Grofaktionédr kann also die Funktion Bank iibernehmen, die restlichen
Aktionére miissen ihm aber dafiir entweder eine héhere Beteiligungsquote zuge-
stehen, als sie die Bank verlangen wiirde, oder eine niedrigere Kontrollleistung
in Kauf nehmen!.

Sollte dagegen der Grofiaktiondr mehr zu Unternehmenskontrolle beisteu-
ern kénnen, wie in Fall 2) mit fx, > fk, ergibt sich keine eindeutige Losung. Da
wir annehmen, dass die Kontrollleistung der Bank mit steigender Beteiligungs-
quote zunimmt, kann die Bank durch eine hohere Beteiligungsquote g* > v*
die Kostenvorteile des Groftaktionirs bei der Unternehmenskontrolle unter Um-
stdnden ausgleichen. Eine Beschrinkung von Bankbeteiligungen fiihrt wieder-

um zur Funktionsiibernahme der Unternehmenskontrolle durch den Groftaktio-

nar.

5.5.5 Vorteile einer Unternehmenskontrolle durch Finanzin-

termediire

Der Unternehmenswert 1éft sich durch die Einfiithrung eines Grofsaktionfrs
verbessern, wenn dieser aufgrund seiner hoheren Beteiligung am Unterneh-
men bereit ist, die Unternehmenskontrolle zu iibernehmen. Die vorgenommene
Untersuchung zeigt, dass die Eignung des Grofaktionérs unter anderem von
seiner Risikoeinstellung und der Qualitit seiner Unternehmenskontrolle bzw. —
beratung abhingt. Diese bestimmen wiederum mafigeblich die Beteiligungsquo-
te. So sinkt die geforderte Beteiligungsquote mit abnehmender Risikoaversion
bzw. hoherem Grenznutzen der durch den Grofaktiondr erbrachten Kontroll-
leistung.

Fiir die Beurteilung der von den Banken und Versicherungen erbrachten
Kontrolleistung ergeben sich einige Hinweise aus der Analyse der Beteiligungs-

struktur der Grofunternehmen in Kapitel 3.3:

"Und damit einen niedrigeren Unternehmenswert.
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e Bei der Mehrheit der 100 groften Unternehmen (1996: 52 der 100) gibt es

einen Mehrheitsaktiondr, der keine Bank oder Versicherung ist. Banken
und Versicherungen halten dagegen in der Regel keine Mehrheitsbeteili-
gungen. Etwa 85% der Beteiligungen liegen zwischen fiinf und fiinfund-

zwanzig Prozent.

Somit liegt die durchschnittliche Beteiligungsquote der Finanzintermedi-
dre unter der anderer Grofaktiondre. Dies wiirde aus Sicht des Modells
dafiir sprechen, dass Banken und Versicherungen weniger risikoavers sind
als andere Grofaktionére und daher bereit sind, auch bei geringeren Be-
teiligungsquoten die Unternehmenskontrolle zu iibernehmen; dabei hel-
fen den Banken die anderen ihnen zur Verfiigung stehenden Einfluss-
potenziale, insbesondere das Depotstimmrecht. Man koénnte daher auch
argumentieren, dass andere Groftaktiondre Mehrheitsbeteiligungen ein-
gehen miissen, da ihnen diese Einflusspotenziale nicht zur Verfiigung ste-

hen.

Bei etwa 70% der Unternehmen ohne Mehrheitsaktionér ist eine Bank
oder Versicherung mit mehr als 5% beteiligt. Dies ist ein Indiz dafiir,
dass diese Unternehmen eine wichtige Rolle in der Unternehmenskon-
trolle von groften Aktiengesellschaften spielen. Es gibt keinen Hinweis
dafiir, dass dieser Bedarf nicht fortbesteht. Etwa 80% der Beteiligungen
bestehen seit sechs oder mehr Jahren. Nur zwei der 100 grofiten Un-
ternehmen, Mannesmann und die Commerzbank, besafsen im Jahr 1996
keinen Grofaktionidr, der nicht mindestens 5% der Anteile hielt. Man-

nesmann wurde allerdings inzwischen von Vodaphone iibernommen.

Anscheinend gelingt es nur wenigen managementkontrollierten Unter-
nehmen, ausreichend Unternehmenswert ohne Grofsaktionér zu schaffen.
Gerade Mannesmann ist ein Beispiel fiir ein sehr gut gefiihrtes Unter-
nehmen, bei dem die Unternehmensleitung sich trotzdem nicht die Un-

abhéngigkeit bewahren konnte. Dies unterstiitzt das Modellergebnis, dass
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managementkontrollierte Unternehmen im Vergleich zu von Groftaktio-
néren kontrollierten Unternehmen einen niedrigeren Unternehmenswert
aufweisen sollten. Es ist ebenfalls ein Indiz dafiir, dass Banken und Ver-
sicherungen iiber aktive Unternehmenskontrolle zum Unternehmenswert

beitragen kénnen.

e Wenn man die Eigentlimerstruktur der Grofunternehmen ohne Mehr-
heitsaktiondr betrachtet, fallt auf, dass neben den Banken und Versiche-
rungen hochstens noch die Versorgungsunternehmen bereitstehen, um
die Rolle als Grofaktionir einzunehmen. Die Versorger halten allerdings

hauptséachlich Anteile an anderen Versorgungsunternehmen.

Aufgrund ihres Geschifts besitzen Finanzintermedidre Vorteile bei der
Unternehmenskontrolle. Sie kénnen mehr Beteiligungen eingehen und so
ihr Beteiligungsportfolio diversifizieren. Industrielle Grofsaktionére sind
dagegen gut beraten, Beteiligungen nur innerhalb ihrer eigenen Branche
aufzubauen, wo sie eigene Erfahrungen bei der Unternehmenskontrolle
nutzen konnen. Dies hat natiirlich eine unzureichende Diversifikation zur
Folge. Sie werden daher das unternehmenseigene Risiko nicht voll diver-
sifizieren kénnen und miissen daher risikoaverser sein als ein Finanzin-

termediir, der seine Beteiligungen iiber mehrere Branchen streuen kann.

Insgesamt kann man feststellen, dass sich sowohl aus empirischer wie auch
aus theoretischer Sicht viele Indizien fiir einen volkswirtschaftlichen Nutzen
von Bank— und Versicherungsbeteiligungen an Nichtfinanzintermediren finden
lassen. Eine Einschriankung des Beteiligungsbesitzes der Banken kénnte daher
zu suboptimalen Eigentiimerstrukturen mit entsprechenden Wertverlusten der

betroffenen Unternehmen fiithren.
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5.6 Banken und Stimmrechtsvertretung

Nachdem die Aktionére ihr Kreditinstitut mit der Stimmrechtsvertretung be-
auftragt haben, kénnen sie dessen Aktivititen im Aufsichtsrat nicht oder nur zu
prohibitiv hohen Kosten beobachten. Dies ist ein klassisches informationséko-
nomisches Problem, welches aufgrund der asymmetrischen Informationsvertei-
lung zwischen den Vertragsparteien entsteht. In diesem Zusammenhang spielt
besonders die Frage eine Rolle, welche Anreize es fiir die Bank gibt, die teu-
ren Informationen, die sie sich z.B. im Rahmen von Kreditpriifungen, durch
ihre Analyseabteilungen oder langfristige Geschiftsbeziehungen besorgt hat,
im Dienste ihrer Klienten einzusetzen.” Hierzu wird oft das Delegated—Moni-
toring-Modell von Diamond zitiert,”® welches sich allerdings auf Kreditver-
héltnisse bezieht und nicht auf die Delegation von Eigenkapitalkontrollrechten.
In diesem Transaktionskostenmodell beweist Diamond, dass Diversifikations-
effekte dafiir sorgen konnen, dass delegiertes Monitoring billiger ist als gar
keine Uberwachung. Auf das Modell von Diamond und seine Anwendbarkeit

auf Depotstimmrechte wird nun in Abschnitt 5.7 eingegangen.

5.7 Depotbanken als Interessenvertreter der Aktionére

5.7.1 Die Hauptversammlung als Kontrollgremium

Eines der Hauptrechte der Aktionire ist das Stimmrecht auf der Hauptver-
sammlung. Abgesehen vom Stimmrecht ist es den Aktionidren kaum moglich,
auf die Unternehmensleitung einzuwirken. Die Hauptversammlung hat zwar
das Recht, vertragliche Sanktionen und Anreize zu beschliefsen, sie ist aber un-

geeignet als Uberwachungsgremium, da sie turnusmiiRig nur einmal im Jahr

" Edwards/Fischer (1994), S. 36.

™ Diamond (1984), S. 393fF., S. 102ff.; Kaiser (1994), S. 104ff.; Edwards/Fischer
(1994), S. 213ff.; Seger (1997), S. 261F.
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zusammentritt. Die Trennung von Eigentum und Geschéftsfiihrung ist ein kon-
stitutives Merkmal der Aktiengesellschaft.”® Wiirden sich die Aktionére zu sehr
in die Details der Geschiftsfithrung einmischen, wiirde dies dem Prinzip der
Aktiengesellschaft widersprechen, Eigentum und Management zu trennen. Der
Kleinaktiondr hat weder die Moglichkeiten noch in der Regel das Interesse,
sich in die Geschiftspolitik des Unternehmens einzumischen. Wie bereits oben
gezeigt, lassen sich die Kleinaktiondre auf der Hauptversammlung in der Re-
gel durch die depotfiihrende Bank vertreten. Diese kann durch ihre Prisenz
auf der Hauptversammlung Vertreter in den Aufsichtsrat entsenden, der ein
besser geeignetes Kontrollinstrument fiir die laufende Geschéftspolitik ist als
die Hauptversammlung. Nur wenn der Aufsichtsrat in seiner Kontrollfunktion
versagt, sollte die Hauptversammlung als Sanktionsgremium aktiv werden. Es
stellt sich die Frage, welches Uberwachungsmodell dieser Rollenverteilung am
néichsten kommt.

Aus informationsékonomischer Sicht lassen sich drei Arten der Uberwa-

chung (Monitoring) unterscheiden:”

e Monitoring durch eine Ex—ante—Auswahl der Agenten wie in Adverse—

selection—Modellen, ™

e Monitoring durch eine laufende Uberwachung der Agenten, wie bei man-

chen Moral-hazard-Modellen,”” und

e Monitoring durch eine Ex-post-Bestrafung.”®

Alle diese Uberwachungsarten stehen den Depotbanken prinzipiell zur Ver-
fligung. So kann die Hauptversammlung beschliefsen, dem Vorstand eine be-

stimmte Geschéftspolitik vorzuschreiben. Die Vertreter der Bank im Aufsichts-

™ Berle/Means (1967), S. 78ff., 82.

S Hellwig (1991), S. 35fF.; Freizas/Rochet (1997)

"67.B. Broecker (1990), S. 429fF.

"7.B. Holmstrém/Tirole (1997), S. 663fF..

"87.B. Diamond (1984), S. 393ff.; Gale/Hellwig (1985), S. 647ff.
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rat konnen grundsétzlich den Vorstand laufend iiberwachen. In der Regel kon-
trolliert die Hauptversammlung die Geschéftsfiihrung aber nachtriglich (Ex—
post—Kontrolle). Die wichtigsten Mittel der Hauptversammlung zur Disziplinie-
rung des Managements sind die Verweigerung der Entlastung und seine Abwahl.
Beide Mittel beeinflussen nicht den laufenden Geschéftsbetrieb, sondern sank-
tionieren eine unerwiinschte, in der Vergangenheit liegende Verfahrensweise.
Die Hauptversammlung greift daher nur auf der Ebene der Unternehmenslei-
tung in die Geschéftspolitik ein und nur aufgrund nicht zufriedenstellender
Unternehmensergebnisse. Das Management ist zusténdig fiir die interne Effi-
zienz und Organisation, also fiir das tégliche Geschéft. Auch der Aufsichtsrat
hat sich eher zum Beratungsgremium entwickelt und hat daher mehr einen
lenkenden als einen kontrollierenden Einfluss.”™

Die Uberwachungsméglichkeiten, welche die Depotbanken fiir die Aktio-
nére wahrnehmen, sind also grofstenteils Mittel der Ex—post—Bestrafung und
der laufenden Beratung. Daher wird das Delegated—Monitoring-Modell von
Diamond®® von der neueren Literatur immer wieder als Begriindung fiir De-
potstimmrechte zitiert.8' Diamond argumentiert, dass ein Finanzintermediir
Skaleneffekte bei der Uberwachung von Kreditverhiltnissen realisieren kann,
die einzelnen Glaubigern nicht zur Verfiigung stehen. Die Autoren unterstellen
dhnliche Skaleneffekte bei der Uberwachung von Eigentumskontrollrechten.®?
Seger und Kaiser schlagen das Modell zusétzlich als theoretische Begriindung

fiir Hausbankenbeziehungen vor.8? Kaiser zeigt auch ansatzweise, wie man iiber

"Vgl. die Ergebnisse des Abschnitts 3.4 zum Aufsichtsrat. Indizien fiir eine bera-
tende Tatigkeit des Aufsichtsrates sind vor allem die niedrige Anzahl von offiziellen
Sitzungen und der intensive inoffizielle Kontakt zwischen den Aufsichtsratsvertretern
der Kapitalseite mit dem Vorstand, insbesondere durch den Aufsichtsratsvorsitzen-
den.

80 Diamond (1984), S. 393ff.

81S.a. Seger (1997), S. 26ff.; Kaiser (1994), S. 106ff.; Edwards/Fischer (1994).
825.a. Seger (1997), S. 26fF.; Kaiser (1994), S. 106ff.; Edwards/Fischer (1994).
83G.a. Seger (1997), S. 26ff.; Kaiser (1994), S. 106ff.



5.7 Depotbanken als Interessenvertreter der Aktionéare 139

eine Dynamisierung des Modells Hausbankenbeziehungen begriinden konnte.3*
Er unterstellt bei jungen Unternehmen eine hohe Informationsasymmetrie zwi-
schen Glaubiger und Schuldner. Die Hausbankenbeziehung wére in diesem Fall
ein Abschopfen der Intermediationsrente, die auf Kostenvorteilen der Uberwa-
chung durch einen diversifizierten Finanzintermediér basiert.®> Das wrspriing-
liche Modell ist allerdings nur fir Kreditvertrige gedacht. Es fehlt noch eine
Herleitung, inwieweit dieses Modell tatsdchlich auf die Stimmrechtsvertretung
von Aktiondren ibertragbar ist. In dieser Arbeit soll daher versucht werden,
die entsprechenden Modellanpassungen vorzunehmen. Es wird auf den né#ch-
sten Seiten ein Delegated—Monitoring—Modell fiir Stimmrechte von Aktionéren
vorgestellt, das auf der Grundlage des Originalmodells von Diamond und der
Ubersetzung von Kaiser aufbaut. Auf die Unterschiede in der Modellierung, die
sich aus der Natur von Kreditverhiltnis und Eigenkapitalfinanzierung ergeben,
soll im Verlauf der Untersuchung eingangen werden.

Die Untersuchung ist wie folgt strukturiert: Zuerst wird im zweiten Ab-
schnitt das Konzept des Modells vorgestellt. Eine kurze Erlduterung der Be-
weisfithrung des urspriinglichen Modells erfolgt in Abschnitt 5.7.3. Danach wer-
den in Abschnitt 5.7.4 die grundlegenden Annahmen und Variablen eingefiihrt,
insbesondere wird die Annahmen eingegangen, die aufgrund der unterschiedli-
chen Finanzierungsnatur von Aktie und Kredit notwendig sind. In Abschnitt
5.7.5 wird zunéchst der Fall der direkten Kontrolle der Unternehmensleitung
durch die Aktionére betrachtet. In Abschnitt 5.7.6 wird der Finanzintermedi&r
eingefiihrt und gezeigt, inwiefern eine an die Depotbank delegierte Uberwa-
chung der Unternehmen kostengiinstiger sein kann als die Uberwachung durch

die Aktiondre. Der nichste Abschnitt beriicksichtigt, unter welchen Bedingun-

8 Kaiser (1994), S. 127. Von ihm stammt auch eine ausfiihrliche Ubersetzung des
Modells, bei der Kaiser auch auf die Zwischenschritte eingegangen wird, die in der
Orginalquelle jedoch nicht ausgewiesen wurden. Kaiser (1994), S. 106.

85 Kaiser (1994), S. 128.



140 5 Thesen zum Bankeneinfluss

gen andere Grofsaktiondre den Finanzintermediér ersetzen konnen. Im letzten

Teil erfolgt eine abschliefsende Analyse und Interpretation der Ergebnisse.



5.7 Depotbanken als Interessenvertreter der Aktionéare 141

Symbole

D(N) Delegationskosten je Aktiengesellschaft, bei N von einer Bank

iiberwachten Unternehmen,
D,, gesamte Delegationskosten bei n {iberwachten Unternehmen,

h  Kkleinste Ausschiittung, die die Aktionére noch mit einer risikoangepass-

ten Bruttoertragsrate von R ausstattet,

K Uberwachungskosten pro Aktiengesellschaft eines ,Uberwachers”,

sei er Aktiondr oder Finanzintermedir,
m  Anzahl der Kleinaktionére pro Aktiengesellschaft,

n  Anzahl der vorhandenen Aktiengesellschaften mit Kleinaktio-

naren,
N  Teilmenge von n,

¢(-) Sanktionsfunktion (Straffunktion); sie misst den Wert der nicht—
pekunidren Sanktionen der Aktionire gegen das Management,

falls dieses nicht die Erwartungen erfiillt,
¢*(-) die optimale Straffunktion,

®(-) Sanktionsfunktion, die den Wert der gegen den Finanzintermediir

verhdngten Sanktionen beschreibt,
R risikoangemessene Renditeerwartung der Aktionére,
6(.) Dichtefunktion von Z,

Z; ausschiittbares Ergebnis der i—ten Aktiengesellschaft, also ihr frei-

er Cash-flow,

z deklarierter Jahresiiberschuss.
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5.7.2 Geringere Uberwachungskosten durch Depotbanken?

Das Modell basiert auf dem Gedanken, dass die Beschaffungskosten von In-
formationen, die Anreizprobleme 16sen konnen, minimiert werden sollten.36
Die Bank besitzt komparative Kostenvorteile gegeniiber den beiden Alternati-
ven, einem direkten Monitoring der einzelnen Aktionidre oder einer Free-rider—
Situation, in der kein Monitoring betrieben werden wiirde.?” In der Situation
ohne Monitoring sinkt der Unternehmenswert, da das Management dann einen
Jahresiiberschuss deklariert, der noch keine Sanktionen nach sich zieht. Die
Bank zu beauftragen, ldsst allerdings ein neues Anreizproblem entstehen: Wer
iiberwacht den Kontrolleur. Da die Depotbank gegen die Interessen der Aktio-
nére handeln kénnte, muss auch sie iiberwacht werden, was wiederum Kosten
verursacht. Diamond entwickelte fiir Kreditvertrige ein Modell, in dem Banken
einen Nettokostenvorteil (nach Delegationskosten) gegeniiber direkten Kredit-
vertrigen haben. Es ist zu priifen, ob sich ein dhnliches Modell fiir die Dele-
gationskosten entwickeln lisst, die durch die Uberlassung von Eigentumskon-
trollrechten entstehen. Die Anreizproblematik zwischen Aktiondren und Ma-
nagement und Aktiondren und Bank ist identisch. In beiden Féllen kann der
Beauftragende (der Prinzipal) die Aktionen des Beauftragten (des Agenten)
nicht beobachten, sondern nur das Endergebnis. Allerdings kann die Bank di-
versifizieren, da sie potenziell eine Vielzahl von Unternehmen {iberwachen kann.
Die Diversifikation kann dafiir sorgen, dass es sich selbst bei Risikoneutralitit
lohnt, die Bank einzuschalten.®® Diamond beweist, dass bei Kreditvertriigen

fir Projekte mit unabhéngig verteilten Riickfliissen die Delegationskosten mit

6 Diamond (1984), S. 393ff., S. 393.

87Dies geschieht, wenn die durch Monitoring gewonnenen Informationen 6ffentlich
sind. Niemand ist bereit, die gesamten Informationskosten alleine zu tragen, wihrend
die anderen auf seine Kosten ,Trittbrett fahren”. Aus dieser Uberlegung heraus findet
sich keiner, der die Uberwachung iibernimmt.

88 Diamond (1984), S. 393ff., S. 394. Ein risikoaverser Aktionir wire eher bereit,

Delegationskosten auf sich zu nehmen, um ein héheres Unternehmensergebnis zu er-
reichen.
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zunehmender Diversifikation gegen null sinken. Das bedeutet, dass keine ande-
re delegierte Uberwachung niedrigere Kosten haben kann.?® Fiir die delegierte
Uberwachung von Aktiengesellschaften werden sich allerdings andere Delega-
tionskosten ergeben, schon weil bei Aktiengesellschaften die Riickfliisse in der
Regel nicht unabhéngig verteilt sind, sondern lediglich nicht perfekt positiv
korrelieren.

Die Informationsasymmetrie des Modells beruht darauf, dass die gewonne-
nen Informationen nicht 6ffentlich sind. Bei schlechten Unternehmensergebnis-
sen miissen die Aktionédre vermuten, die Bank habe nicht ausreichend kontrol-
liert. Sie konnen dies allerdings nicht oder nur zu sehr hohen Kosten iiberpriifen.
Damit gehort das Modell nicht zu den Varianten, die von einem Fehlverhalten
des Agenten ausgehen. Das Unternehmen ist nicht versucht, die erwarteten
operativen Geschiifte zu unterlassen, sondern nur die Resultate falsch darzu-
stellen.%°

Die Resultate des Modells folgen aus einer Kostenbetrachtung.?! Die Ko-
sten, eine Aktiengesellschaft zu iiberwachen, betragen K, unabhéngig davon ob
dies durch einen Aktionédr oder einen Intermediéir geschieht. Die dabei gewon-
nenen Informationen sind nicht 6ffentlich, so dass m Aktiondre m - K ausgeben

miissten, um eine Aktiengesellschaft zu iiberwachen.

1. Wiirden sich m Aktionire zusammenschliefen, um n Aktiengesellschaf-
ten zu finanzieren, so ligen die Gesamtiiberwachungskosten bei nmkK.
Es gibt weil die gewonnenen Informationen nicht—6ffentlich sind keiner-

lei Kostenvorteil durch einen Zusammenschluss.

2. Ubertragen alle Aktionire der n Unternehmen ihre Stimmrechte der De-

potbank, so hat diese Bank lediglich Uberwachungskosten in Héhe von

8 Diamond (1984), S. 393fF., S. 395.

9Zur Definition von Hidden—information-Modellen vgl. Hartmann-Wendels
(1990), S. 228ff., S. 229f.

'Vgl. Freizas/Rochet (1997), S. 29ff.
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nK. Dies ist der Skalenvorteil der Depotbank gegeniiber vielen Kleinak-

tionéren.

Da nmK > nK ist,”? ergibt sich ein Kostenvorteil der Depotbank gegen-
iber den Aktiondren. Allerdings ist die Kontrollleistung der Bank ebenfalls
nicht 6ffentlich, so dass die Investoren nun vor der Frage stehen, wie sie den
Finanzintermediér {iberwachen sollen. Ein direktes Monitoring durch die In-
vestoren wire sinnlos, da wiederum Kosten von nmK anfallen wiirden, bei
insgesamt n - m verschiedenen Aktionédren.

Ein delegiertes Monitoring ist dann effizient, wenn die gesamten Uber-
wachungskosten mit Einschaltung des Finanzintermediérs kleiner sind als die
Uberwachungskosten einer Aktionirsgruppe. Die Kosten der Stimmrechtsiiber-
lassung setzen sich dabei aus den direkten Monitoringkosten der Bank (nK)
und den gesamten Delegationskosten der Aktiondre (D,,) zusammen. Die De-
legationskosten der Aktiondre sind im Modell die Sanktionen, die sie gegen die
Bank verhingen, da die Bank keinen Gewinn erwirtschaftet und nicht Konkurs
gehen darf.?? Die Delegationskosten sind aufgrund des Diversifikationseffekts
von der Zahl der iiberwachten Firmen abhéngig. In Diamonds Modell kann die
Bank Sanktionen vermeiden, indem sie schlechte Ergebnisse mancher Firmen
durch iiberdurchschnittliche anderer Unternehmen ausgleicht. Daher sinkt die
Wahrscheinlichkeit fiir Sanktionen mit steigendender Anzahl der iberwachten

Unternehmen,

nK +nD, < nmK (5.7)

Es gilt nun zu zeigen, ob und unter welchen Annahmen diese Ungleichung
erfiillt ist und sich fiir die Aktionére eine Delegation der Stimmrechte an die

Depotbank lohnt.

92Bei mindestens zwei Aktiondren, m > 1
93Effektiv ersetzen die Aktiondre der Bank die Sanktionen.
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5.7.3 Delegated—Monitoring bei Kreditverhiltnissen

Diamond betrachtet n identische Firmen, die jeweils fiir ein Investitionsprojekt
eine Finanzierung suchen.?® Die Projekte werden identisch verteilte, voneinan-
der unabhéngige Riickfliisse in Hohe von & erwirtschaften. Dazu benétigen sie
die Investitionssumme von einem Numeérairegut. Der Cash-Flow der Projekte
ist fiir die Glaubiger a priori unbeobachtbar. Um das daraus erwachsende An-
reizproblem zu lésen, stehen den Kreditgebern im Modell zwei Uberwachungs-

moglichkeiten zur Verfiigung:9®

1. Die direkte Uberwachung der Firma und der ihr anvertrauten Mittel

verursacht Kosten in Hohe von K.

2. Als Alternative kénnen die Glaubiger mit dem Unternehmen einen Kre-
ditvertrag abschlieften. Der Vertrag verursacht nicht—pekuniire Kosten
in Hohe von D. In diesem Fall wird das Management nicht iiberwacht,
aber die Drohung von Vertragsstrafen reicht aus, um die Unternehmens-

leitung im Interesse der Glaubiger handeln zu lassen.

Diamond nimmt an, dass K < D ist. Damit wiire eine direkte Uberwachung
zunéchst giinstiger als der Abschluss eines Kreditvertrages. Er nimmt aber zu-
sitzlich an, dass kein einzelner Investor iiber ausreichende Mittel verfiigt. Es
miissen sich immer m Investoren zusammenschliefsen, um ein Projekt finanzie-
ren zu konnen. Dadurch steigen die Uberwachungskosten auf insgesamt nmK
an. Da aber die Uberwachung an sich giinstiger als ein Kreditvertrag ist, konn-
te sich die Existenz eines Finanzintermediérs lohnen. Die Bank {ibernimmt in
diesem Fall die Uberwachung der Firmen anstelle der Gliaubiger. Da die Kon-
trollleistung des Finanzintermediirs ebenfalls nicht beobachtbar ist, schliefsen

die Glaubiger nun mit dem Kreditinstitut einen Einlagenvertrag ab. Diamond

9 Diamond (1984), S. 393fF.
9 Preizas/Rochet (1997), S. 29.
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nimmt an, dass im Vertrag eine nicht—pekunifre Bestrafung des Finanzinterme-
didrs in Abhingigkeit von der geleisteten Zahlung z vorgesehen werden kann,
®(z). Der Nutzen des risikoneutralen Finanzinstituts betrdgt daher x—z—®(z).
Diamond zeigt, dass die optimale Straffunktion ®*(z) folgende Form hat: Es
gibt eine Zahl h, fiir die ®*(2) = max[h — z,0] gilt.?® Werden die Sanktionen
so festgelegt, wird die Bank in keinem Fall mehr als i zahlen. Aufgrund der
Strafe ist sie indifferent gegeniiber Riickzahlungen zwischen null und h. Zahlt
die Bank mehr als h, muss sie keine Sanktionen befiirchten. In diesem Fall ist
die optimale Strafe ®*(z) = 0. Da sich der Nutzen des Finanzintermediérs aus
der Differenz zwischen Riickfluss  und Auszahlung z ergibt, wihlt er in diesem
Fall z = h. Daher zahlt das Kreditinstitut nie mehr als A aus. Wenn die Bank
dagegen eine Riickzahlung zwischen null und h leistet, muss sie Sanktionen in
Ho6he von ®*(z) = h — z in Kauf nehmen. Thr Nutzen betrégt in diesem Fall
x — 2z — (h — z) =  — h. Das Kreditinstitut ist also indifferent zwischen allen
Zahlungen z € [0,h], denn bei jeder Zahlung aus diesem Intervall bekommt
sie den Nutzen z — h.°” Diamond nimmt an, dass der Schuldner bei Indifferenz
dem Glaubiger insoweit entgegenkommt, die maximal mogliche Riickzahlung zu
wahlen. Dadurch ergibt sich folgende Zahlungsstruktur in Abhingigkeit der ein-
getretenen Riickfliisse z: Der Schuldner, das Kreditinstitut, zahlt z = h, wenn
x > hist, und andernfalls z = x. Dies ist die Zahlungsstruktur eines Standard-
kreditvertrages fiir eine Kreditsumme in H6he von h. Daraus ergibt sich ein
zweistufiges System: Die Kreditgeber delegieren ihre Kontrolltdtigkeit an die
Bank. Diese tiberwacht die Firmen durch direkte Kontrolle des Managements.
Zwischen Bank und Glaubigern kommt es dagegen zu einem Standardkredit-
vertrag oder in diesem Fall zu einem Einlagenvertrag. Die Bank wird liquidiert,
wenn sie nicht mindestens Zahlungen in H6he von h leistet, ansonsten bleibt

ihr das h iibersteigende Residuum als Gewinn.

% Diamond (1984), S. 393ff., S. 397.
9Vgl. Mitusch (1994), S. 59.
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Diese Vorgehensweise lohnt sich allerdings nur, wenn die Kosten der de-
legierten Uberwachung durch einen Finanzintermediir niedriger sind als die

Kosten einer direkten Uberwachung durch alle Gliubiger:

nK + D,, < nmK. (5.8)

Wie in Abschnitt 5.7.6 erklirt werden wird, sind die gesamten Delegations-
kosten, D,,, gleich der Summe der erwarteten Sanktionen im Falle des Bankrotts
der Bank. Die zu erwartenden Sanktionen pro iiberwachter Firma, D(n), sinken
aber mit steigendem n, da die Riickfliisse der Firmen unabhiingig voneinander
verteilt sind. Der Finanzintermedidr kann somit schlechte Resultate einzelner
Firmen durch iiberdurchschnittliche Ergebnisse anderer Firmen ausgleichen.
Fiir den Fall, dass n iiber alle Grenzen wichst, sinken die Delegationskosten
auf null. Diamond zeigt, dass Gleichung (5.8) erfiillt ist, solange mehrere In-
vestoren fiir ein Projekt bendtigt werden (m > 1) und der Finanzintermediér
diversifizieren kann, also n groR genug ist.?® Delegierte Uberwachung ist also

vorteilhaft, wenn der Finanzintermediér diversifizieren kann.

5.7.4 Delegated—Monitoring bei Aktien

5.7.4.1 Modellannahmen

e Es gibt n Aktiengesellschaften, die vollstéindig mit Eigenkapital finanziert
werden. Das Grundkapital einer Aktiengesellschaft ist auf eine Geldein-
heit normiert. Die Aktiengesellschaften werden nach einem Jahr aufge-
16st. Die ausschiittungsfihigen Riickfliisse der Gesellschaften am Ende
der Periode (Z) sind fiir Kapitalgeber a priori unbeobachtbar. Die Akti-
engesellschaften werden von einem professionellen Management gefiihrt,
welches selbst keine Aktien hélt. Das Management ist also auf Investoren

angewiesen, die die Aktien zeichnen.

98 Diamond (1984), S. 393ff., S. 397ff.
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e Es gibt nm Aktionére, die Aktien der Unternehmen halten. Jeder Aktio-
nér investiert nur # Geldeinheiten in eine bestimmte Aktiengesellschaft
(AG) investieren, so dass m Investoren gebraucht werden, um eine AG zu
finanzieren. Es existieren geniigend Investoren, so dass jedes Unterneh-
men finanziert werden kann. Jeder Aktionér investiert denselben Betrag

in jede Aktiengesellschaft.

e Aufserdem gibt es mindestens einen Finanzintermedidr. Es wird ange-
nommen, dass die Bank Skalenvorteile bei der Uberwachung der Projekte

realisieren kann.

e Die Aktionére sind Prinzipale in einer Prinzipal-Agent—Beziehung mit
den Unternehmensleitungen der Aktiengesellschaften als Agenten. Tritt
ein Finanzintermediér zwischen Management und Aktiondre, so sind
die Aktionédre daraufhin Prinzipale von zwei hintereinander geschalte-
ten Agenten. Die Depotbank vertritt die Stimmrechte der Aktionére,
wihrend die Unternehmensleitungen wiederum im Auftrag des Finan-

zintermedidrs tatig sind. Sdmtliche Akteure sind risikoneutral.

e Zwischen Managern und Aktiondren (bzw. der Depotbank) besteht eine
Ex-—post-Informationsasymmetrie.?® Ein Aktionir kennt zwar die Qua-
litdt des Unternehmens (also die erwartete Dichtefunktion 6(.) der aus-
schiittbaren Riickfliisse Z). Die tatsichliche Realisation dieses Outputs
ist aber unbekannt.'% So kénnen Manager Mittel einbehalten, indem sie
sich z.B. iiber ihr vertraglich vereinbartes Gehalt hinaus von der Firma

entlohnen lassen.0!

% Diamond (1984), S. 393ff., S. 394.

100y7gl. Seger (1997), S. 26. Die Kenntnis der Dichtefunktion erlaubt eine Festlegung
der Hohe der Sanktionen im Modell, vgl. Abschnitt 5.7.6.

101 Djes wird in der Fachliteratur als consumption—on-the—job bezeichnet. Man kann
sich darunter etwa eine iibertriebene Ausstattung der Geschéftsraume oder eine fir-
meneigene Luftflotte vorstellen.
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e Um sich vor solchem Verhalten des Managements zu schiitzen, konnen
Aktionére die Unternehmensleitung iiberwachen. Pro Unternehmen ver-
ursacht dieses Monitoring Transaktionskosten in H6he von K. Damit
kann der Aktionar die Aktionen des Managements zweifelsfrei bestim-
men. Diese durch Monitoring gewonnene Information ist jedoch nicht

Offentlich zugénglich.

e Das zur Aufrechterhaltung des Unternehmens notwendige Grundkapi-
tal ist ein Numeérairegut fiir das Modell. Alle Modellgrdfsen lassen sich
in Einheiten dieses Numérairegutes umrechnen. Vereinfachend wird da-
von ausgegangen, dass der freie Cash—flow gleich dem erwirtschafteten
Cash-flow der Aktiengesellschaft ist. Die freien Cash—flows #; der ver-
schiedenen Unternehmen sind identisch verteilt und nicht perfekt positiv
korreliert. Die Realisationen von Z liegen zwischen null und z, & € [0, Z].
Die Aktiondre haben freien Zugang zum Aktienmarkt. Daher muss das
Management sie davon iiberzeugen, dass das Unternehmen eine erwartete

risikoangepasste Bruttoertragsrate von mindestens R erzielen wird.

e Alle Aktionére sind von einem positiven Kapitalwert des Unternehmens
iiberzeugt, der die Uberwachungskosten iibersteigt. Es bestehen also ho-
mogene Erwartungen, dass E[Z] > R + K. Die Realisationen von Z sind
vom Verhalten des Managements unabhingig. Die Anreizproblematik,
das Management zur optimalen Arbeitsleistung zu motivieren, wird aus-

geklammert.

e Der deklarierte Jahresiiberschuss wird voll ausgeschiittet. Die Variable z
sei die gesamte Zahlung des Unternehmens an m Aktionédre. Das Mana-
gement kann die Differenz & — z zuriickhalten, etwa fiir Consumption—on—
the—job in der laufenden Periode. Damit die n Unternehmensleitungen
die entsprechenden Ausschiittungen vorschlagen, miissen ihnen Anreize
gegeben werden. Sie kénnen aber nicht mehr als Z ausschiitten. Kann

das Management die an sie gestellten Renditeerwartungen nicht erfiillen,



150 5 Thesen zum Bankeneinfluss

da mit der Auszahlung z die erwartete Rendite R nicht erreicht wird, so
wird ihm eine nicht-pekunifiren Strafe auferlegt.!%> Hierbei handelt es
sich um Reputationsverluste, etwa durch eine Verweigerung der Entla-
stung in der Hauptversammlung oder 6ffentliche Berichterstattung. Falls
die Unternehmensleitung indifferent zwischen verschiedenen Werten von

z ist, wihlt sie den Wert, der von den Aktionéren priferiert wird.

5.7.4.2 Unterschiede zum Originalmodell von Diamond

Die Unterschiede zum urspriinglichen Modell ergeben sich hauptséchlich aus der
Finanzierungsart. Ein Delegated Monitoring Modell fiir Aktien muss von einer
idealtypischen Eigenkapitalfinanzierung ausgehen. Aktien und Kreditvertrage
unterscheiden sich durch eine Reihe von Eigenschaften, insbesondere durch ihre
Laufzeit, Haftung, ihr inhdrentes Risiko, den Rang des Zahlungsanspruchs, die
Gewinnabhingigkeit des Zahlungsanspruchs und in der Rechtsposition des Ka-
pitalgebers.!?3 Daher sollen diese Unterschiede im Folgenden auf ihre Relevanz

fiir die Modellierung untersucht werden.

Rechtsposition des Einzelnen: Bei einem Kreditverhéltnis kann bereits ein
Glaubiger im Falle des nachhaltigen Zahlungsverzugs den Konkurs ein-
leiten, wenn seine filligen Forderungen nicht beglichen werden. Ein Ak-
tiondr, sollte er mit der erzielten Rendite nicht zufrieden sein, braucht
dagegen mindestens eine einfache Mehrheit auf der Hauptversammlung,

um in die Geschéftspolitik eingreifen zu koénnen.

Dies ist allerdings aufgrund der folgenden Annahmen nicht relevant. Das
Modell geht von einer homogenen Aktionédrsstruktur aus, d.h. alle Aktio-
nére halten gleich viele Aktien. Mogliche Interessenunterschiede zwischen

Grof— und Kleinaktionaren werden nicht betrachtet. Da alle Aktionare

102Das Management besitzt keine eigenen Mittel, um eine pekuniire Strafe bezahlen
zu konnen. Besédfie der Manager eigene Mittel, miisste man modellieren, warum er sich
an seinem Unternehmen nicht selber beteiligt. Kaiser (1994), S. 109, FN 39.

198vgl. Schifer/Kruschwitz/Schwake (1998), S. 227-9.
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dieselbe Risikoeinstellung haben, ergibt sich auch ein homogenes Ab-
stimmungsverhalten. Wenn ein Aktionédr mit der Rendite unzufrieden

ist, sind es also alle anderen auch.

Zahlungsanspruch: Bei einem idealtypischen Kreditvertrag sind Riickzah-
lungsbetrag und Zins vertraglich festgelegt. Ein Aktion&r hat keinen
vertraglichen Anspruch auf die Dividende. Die Hohe der Dividende ist

gewinnabhingig.

Zwischen Aktiondren und Unternehmensleitung besteht kein vollsténdi-
ger Vertrag. Die Satzung der Aktiengesellschaft, der Aufsichtsrat und
die Hauptversammlung sind Bestandteile eines unvollstindigen Vertra-

es.! Wihrend Satzung und Aktiengesetz einen rechtlichen Rahmen

g
bilden, kénnen sie nicht jedes mogliche Verhalten der Unternehmenslei-
tung, welches nicht im Interesse der Aktionére ist, vorhersehen. Haupt-
versammlung und Aufsichtsrat sind Institutionen, die den Aktionéren zur
Verfiigung stehen, ihre Agenten zu optimalem Verhalten zu motivieren.
Obwohl die Aktionére also keinen vertraglichen Anspruch auf die Aus-
schiittung des Residuums haben, kdnnen sie iiber ihre absolute Mehrheit
auf der Hauptversammlung eine Vollausschiittung erreichen. Sie kénnen
auch Sanktionen beschliefien, sollte die erwartete Ausschiittung nicht er-
reicht werden. Im Modell ist allerdings im Gegensatz zur Realitéit die
Hohe der zu erwartenden Sanktionen den Akteuren bekannt. Sie werden
ihre Entlohnung den zu erwartenden Strafen anpassen. Es liegt daher im
Interesse der Aktionéire, die niedrigst moglichen Sanktionen zu verhén-
gen. Das optimale Verhalten der Aktionére in Hauptversammlung und
ihrer Vertreter im Aufsichtsrat wird im Modell als optimales Finanzie-
rungsverhéltnis bezeichnet. Es minimiert iiber die Sanktionen die gesam-
ten Finanzierungskosten. Das optimale Finanzierungsverhéltnis nimmt

somit den Platz des Kreditvertrages im Delegated—Monitoring—Modell

1047ur Definition von unvollstindigen Vertriigen vgl. Abschnitt 5.3.
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von Diamond ein. Man konnte auch die Organisationsform der Aktien-
gesellschaft als unvollsténdiges Vertragswerk anstelle des Kreditvertrages

ansehen.

Alternativrendite und Sanktionen: Fiir Fremdkapital ist eine Alterna-
tivrendite leichter zu bestimmen als fiir Eigenkapital, da Eigenkapital
eine hohere Risikokomponente enthélt. Auferdem erfordert die Organi-
sationsform Aktiengesellschaft andere, nicht—pekunifire Sanktionen als

ein Kreditvertrag.

Diese Unterschiede werden auf folgende Weise beriicksichtigt: Zunichst
einmal spezifiziert das Modell keine Alternativrendite. Die angemessene
risikoangepasste Rendite konnte z.B. aus dem CAPM gewonnen werden.
Es konnte auch ein Marktindex sein, den ein von der Bank verwalteter In-
vestmentfonds oder ein Depot erreichen sollte. Durch die Festsetzung der
Dividende am Ende des Geschéftsjahres ist den Aktiondren zwar nicht
der konkret erwirtschaftete Uberschuss jeder Aktiengesellschaft bekannt,
aber alle sonstigen Informationen, die 6ffentlich zuginglich sind. Dazu
gehoren die Wachstumsraten der einzelnen Branchen, das Konjunktu-
rumfeld, W&hrungskurse usw. Sie werden daher ihre Renditeerwartung
entsprechend anpassen. Es ist sehr gut moglich, dass die Aktionére bei
entsprechend schlechter allgemeiner Wirtschaftslage Verluste erwarten.
Unterschreitet die realisierte Rendite die von den Aktionédren erwartete
risikoangemessene Rendite R, werden sie gegen das Management nicht—
pekunifre Sanktionen von ¢(-) einleiten. Die nicht— pekuniéren Stra-
fen dufern sich (hauptséchlich) in Reputationsverlusten der Agenten.
Dem Management droht die Verweigerung der Entlastung und damit
ein entsprechender Ansehensverlust. (Auch weitere Sanktionen wie Ent-
lassung, ein vorzeitiger Ruhestand oder gerichtliche Schritte kénnen zu
empfindlichen Reputatationseinbufsen fithren und haben damit haupt-

sachlich einen nicht—pekunifren Strafcharakter.) Der Finanzintermedi-
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ar kann ebenfalls Imageschiden erleiden durch gerichtliche Schritte von
Kleinaktionédren oder eine negative Presse. Fraglich ist allerdings, ob die
nicht—pekuniére Straffunktion ®(-) ein ausreichend hohes Strafniveau an-

nehmen kann. Dies wird in Abschnitt 5.7.8 diskutiert.

Rolle des Finanzintermediirs: Die Mdglichkeiten eines Finanzintermedi-
drs, als Agent die Risiken zu diversifizieren, die ihm aus unzufriedenen
Depotkunden entstehen, sind eingeschrénkt. Der Finanzintermediér ver-
waltet in der Regel lediglich die Ubergabe der Dividenden. Die Bank
kann nicht bestimmen, wieviel von der Dividende weitergeleitet wird.
Bei Kreditverhéltnissen sind fiir die Bank {iber die Zinsmarge zwischen
Haben— und Sollzins Risiken auffangbar. Der Ausfall einiger Kredite ist
fir die Kreditbank durch eine etwas niedrigere Verzinsung der Einla-
gen auszugleichen. Dies ist bei Dividendenausfillen oder Kursverlusten
von Aktiengesellschaften nicht moglich. Im Gegensatz zum Einleger eines
Kreditinstituts kann der Anleger bei der Depotbank jeden Ausfall beob-
achten. Dies gilt jedoch nicht fiir alle Situationen, in denen Stimmrechte
delegiert werden. Man muss zwischen Aktienfonds und Aktiendepots mit
Beratung unterscheiden. Ein Kiufer von Investmentfondszertifikaten in-
vestiert in Aktien ebenso wie ein Kleinaktionér, der ein Depotkonto bei
einer Bank unterhilt.!%% Allerdings weif der Depotkunde, welche Akti-
en ihm empfohlen wurden und welche Dividendenanspriiche er hat. Ein
Anleger in Investmentfonds kann nur nachvollziehen, dass der Finanzin-
termedidr mit seinem Geld Aktien erwirbt und dass Dividenden fiir den
Kauf neuer Aktien verwendet werden. In beiden Fillen nimmt aber der
beauftragte Finanzintermediir das Stimmrecht wahr. Die Verwalter des

Aktienfonds haben dabei dhnliche Diversifikationsmdoglichkeiten wie eine

105Kleinaktionir ist hierbei ein relativer Begriff. In der Regel erfolgt die Beratung
eines Aktiendepots erst bei grofseren Anlagebetrdgen. Trotzdem erreichen auch die
Depots vermogender Kunden in der Regel keine Stimmrechtsanteile bei einzelnen
Aktiengesellschaften, die sie als Grofaktionédre qualifizieren wiirden.
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Kreditbank. Die schlechte Entwicklung einiger Aktien wird nur indirekt

durch eine etwas niedrigere Gesamtrendite weitergegeben.

Wegen dieses Unterschieds muss man im Modell zwischen der Delegati-
on von Kontrollrechten von Kleinaktiondren mit eigenen Aktiendepots
und Anlegern in Investmentfonds, die ihr Portfolio von der Bank bestim-
men lassen, unterscheiden. Bei Aktienfonds ist es dem Finanzintermediar
moglich, Sanktionen zu vermeiden, indem er unerwartet schlechte Ergeb-
nisse einer Aktiengesellschaft durch iiberdurchschnittliche Ergebnisse an-
derer Gesellschaften ausgleicht, um insgesamt die erwartete Portfolioren-
dite zu erreichen. Bei Depotkonten besteht diese Ausgleichsmoglichkeit
nicht. Dem Finanzintermediér drohen in diesem Fall héhere Sanktionen.
Die Hohe der Sanktionen bestimmt wiederum die Hohe der gesamten
Delegationskosten D,, (vgl. Abschnitt 5.7.6). Der Funktionsverlauf der
Delegationskosten D(N) bei einer steigenden Zahl von {iberwachten Ak-
tiengesellschaften IV hingt daher davon ab, ob es sich bei den delegierten
Stimmrechten um die Stimmrechte eines Depotkontos oder eines Aktien-

fonds handelt.

5.7.5 Direkte Kontrolle der Unternehmensleitung

Betrachten wir zunéchst den Fall der direkten Kontrolle der Unternehmenslei-

tung durch die Aktionére ohne einen Finanzintermediir. Das optimale Finan-

zierungsverhéltnis maximiert das Unternehmensergebnis unter der Nebenbe-

dingung, dass die Aktionére mindestens die erwartete risikoangepasste Rendite

R erhalten.

Die optimale Sanktionsvorschrift ¢*(z) 16st also das folgende Maximie-

rungsproblem

max E (max & — z — ¢(z)) , 10¢ (5.9)
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mit den Nebenbedingungen

E (arg max & — z — ¢(z)) > R. (5.10)

z €0, ] (5.11)

Mit Hilfe der Sanktionen ¢(z) soll der erwartete Uberschuss des Unterneh-
mens, also die erwartete Differenz zwischen Output und den von ihm geleisteten
Zahlungen und Sanktionen maximiert werden. Im Optimum hélt das Manage-
ment keine Mittel zuriick. Die Funktion ¢(z) ist fiir positive reelle Zahlen de-
finiert, d.h. es gibt keine negativen Sanktionen oder Belohnungen. Diese kann
nicht negativ sein oder hoher als das erwirtschaftete Ergebnis Z. Die Straffunk-
tion beeinflusst das Unternehmensergebnis in doppelter Weise. Sie wird als
Kostenfaktor direkt vom Unternehmensergebnis abgezogen, kann jedoch den
von der Unternehmensleitung als ausschiittbar deklarierten Cash-flow z erho-
hen. Die Nebenbedingung (5.10) garantiert, dass die von der Firma erwarteten
Ausschiittungen die Alternativrendite am Markt fiir Finanztitel R mindestens
erreichen, sonst wiirden die Aktionére nicht in diese Aktien investieren.

Die gewéhlte Sanktion muss auferdem anreizvertriglich sein. Fiir eine
gegebene Funktion ¢ wird das z so gewihlt, dass der erwartete Uberschuss

x — z — ¢(z) maximiert wird:

z €arg max ¢ — z — ¢(z). (5.12)

Es gilt nun der folgende Satz:

106Dje Maximierung erfolgt fiir beliebige Straffunktionen ¢(z).
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Satz 1

Das optimale Finanzierungsverhéltnis, welches das beschriebene Maximie-

rungsproblem 16st, wird durch die Sanktionsfunktion

¢*(z) = max (h — z,0) (5.13)

definiert, wobei h die niedrigste Ausschiittung ist, die die Gleichung

(P(z <h)-E[Zlz<h]) + P@E>h)-h) =R (5.14)
N o 2 N R
Erster Summand Zweiter Summand

erfiillt.

Die Aktionére sanktionieren das Management, falls nicht mindestens h aus-
geschiittet wird. Dabei ist h die kleinste Losung der Gleichung (5.14), die dafiir
sorgt, dass der Erwartungswert der Ausschiittung genau der Bruttoertragsrate
R entspricht. Der erste Summand entspricht dem Erwartungswert der an die
Aktionére ausgeschiitteten Zahlungen, wenn der freie Cash—flow Z kleiner als
die von den Aktiondren mindestens erwartete Ausschiittung h ist. Der zweite
Summand gibt den Erwartungswert der Ausschiittungen fiir die Fille wieder,
in denen der freie Cash-flow grofer als h ist. Da das Management keinen Anreiz
hat, mehr als h auszuschiitten, ist die Ausschiittung in diesem Fall gleich h.

Der optimale Finanzierungsvertrag beinhaltet also, sollte das Management
Mittel zuriickhalten, Eingriffe in das nicht—pekuniédre Privatvermoégen der Un-
ternehmensleitung. Die Sanktionsvorschrift bewirkt eine wahrheitsgeméfe De-
klaration des Ausschiittungsbetrages zwischen null und h. Dabei ist h die klein-
ste Ausschiittung, die die Aktionére gerade noch eine erwartete Bruttoertrags-
rate von R garantiert. Der Verlauf der Beweisfilhrung wurde bereits in Ab-

schnitt 5.7.3 vorgestellt. Als Nutzenmaximierer wéihlt das Management die
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geringste Ausschiittung, die keine Sanktionen bewirkt, sollte das Unterneh-
mensergebnis iiber h liegen. Bei einem Cash-flow unter h sorgen die verhéng-
ten Sanktionen fiir eine Ausschiittung des gesamten erwirtschafteten Betrages.
Wenn die Aktiengesellschaft weniger als den erwarteten Ertrag erwirtschaftet,
fithrt die direkte Uberwachung gemiR Satz 1 zur Enthiillung der Wahrheit {iber
das operative Ergebnis. Die gewdhlten Sanktionen sind wahrheitsfindend.

Geméf Satz 1 wird h so gewidhlt, dass die Aktionére genau die alternative
Bruttoertragsrate R erhalten. Die Nebenbedingung (5.10) ist bei der Wahl von
¢*(z) also mit strenger Gleichheit erfiillt. Da wir ferner von Deklarationen von 2z
ausgegangen sind, die fiir gegebene Realisationen von # gewinnmaximierend fiir
das Unternehmen sind, sind auch die Sanktionen bedingungsgeméf anreizver-
traglich. Es bleibt also nur noch zu zeigen, dass ¢*(z) = max (h— z,0) tatséch-
lich den erwarteten Jahresiiberschuss maximiert, also das Optimierungsproblem
(5.9) 16st. Da aber die Unternehmensleitung den Gewinn fiir jede Sanktion ma-
ximiert und der Gewinn im Bereich der Sanktionen monoton fallend ist, geniigt
es zu zeigen, dass ¢*(z) die kleinstmdoglichste Sanktion ist.

Dazu miissen wir betrachten, wie hoch die Sanktionen ¢*(z) fiir ein be-
stimmtes Zahlungsniveau z sind und ob niedrigere Sanktionen ebenfalls das
Maximierungsproblem 16sen kénnten. Im Bereich z > h ist ¢*(2) gleich null, da
negative Sanktionen (Belohnungen) annahmegeméf ausgeschlossen sind. Daher
muss nur noch gezeigt werden, dass ¢*(z) auch fiir Zahlungen von z < h die
geringstmdgliche Sanktion festsetzt. Die Hohe der Sanktionen hingt von der
erwarteten Ausschiittung h ab. Da h bereits die kleinste Ausschiittung ist, die
die Alternativrendite am Markt fiir Finanztitel R garantiert, sind kleinere Aus-
schiittungen ausgeschlossen, wenn R nicht unterschritten werden soll. Es bleibt
die Frage, ob auch hhere Ausschiittungen h* > h moglich sind.'%” Diese miis-
sten ebenfalls den Aktiondren mindestens eine Rendite von R garantieren und

anreizkompatibel sein, also die Bedingungen (5.12) und (5.10) erfiillen. Falls

107Kleinere Ausschiittungen wiirden die erwartete Rendite unter R fallen lassen.
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(5.12) erfiillt ist, gibt es auch eine Zahlung z = hT > h, die anreizvertriglich

ist, d.h. es miisste

arg max
z=h" € 2€(0,2) ©—2z— ¢(2) (5.15)

gelten. Aus dieser Anreizvertriglichkeitsbedingung folgt
max
r—ht —g(ht) >2' € (0,h") z—2' —¢(2)

oder erst recht fiir ein beliebiges 2’ € [0, h]

= h" = p(h™) > x—2' —¢(z')

¢(z') > ht+p(ht) —2".

Da das Management annahmegeméif nicht belohnt wird, ist auch ¢(h™) > 0.

Daher gilt auch
B') > =o' 108

Da aber h™ > h ist, muss

d(2') > h—2' = ¢*(2)

sein. Hohere Ausschiittungen kénnen also die Nebenbedingungen (5.12) und
(5.10) erfiillen, ziehen aber hohere Sanktionen im Bereich z < h nach sich.
Die Funktion ¢*(z) beschreibt daher die kleinstmdoglichen Sanktionen, die den
erwarteten Gewinn des Unternehmens maximieren. Somit wére Satz 1 bewiesen.

Die mit positiver Wahrscheinlichkeit anfallenden Sanktionen fithren dazu,
dass selbst das nach Satz 1 optimale Finanzierungsverhéltnis Kosten verur-
sacht. Ware z dagegen beobachtbar, konnte man das Management besser stel-

len, ohne die Aktiondre zu benachteiligen. Selbst in einer Situation mit nur

18 Eine Verringerung der kleineren Seite erhilt den Wahrheitsgehalt der Unglei-
chung.
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einem Aktiondr wiirde dieser die Firmenleitung nur solange direkt iiberwa-
chen, wie die Kosten des Monitoring geringer wéren als die erwarteten nicht—
pekuniiren Sanktionen.!%?

Lasst sich z nicht beobachten, hingt die Problematik nicht von der Anzahl
der Aktionére ab. Die Finanzierungsverhéltnisse sind identisch. Die Aktionéare
halten alle einen Anteil von 1/m des Unternehmens und verhdngen Sanktionen
von ¢*(z;)/m, basierend auf der Deklaration des ausschiittbaren Cash-flows
zj. Die Aktionére sind sich einig {iber die zu wéhlenden Sanktionen, da sie alle
dieselbe Ausschiittung erhalten.

Die Situation dndert sich, wenn kostenintensives Monitoring mdglich ist.
Stellen wir uns vor, die Aktiondre kénnten K > 0 ausgeben, um das opera-
tive Ergebnis Z zu beobachten. Diese Information ist aber nicht 6ffentlich. In
diesem Fall konnen Aktionire zwar den tatsichlichen Wert von 2z ermitteln,
etwa durch eine Bilanzanlyse. Sie sind aber nicht bereit, diese Informationen
zu teilen, bzw. sie sind fiir andere Aktionére, die keine eigene Bilanzanalyse
durchgefiihrt haben, nicht glaubhaft. Daher kann jeder Aktiondr nur die ihm
zur Verfligung stehenden Informationen nutzen, wenn er sich zwischen Sank-

tionen oder Monitoring entscheiden soll. Drei Konstellationen sind vorstellbar:

1. Es wird kein Monitoring betrieben. Alle entscheiden sich nach Satz 1.
2. Alle betreiben Monitoring.

3. Es wird Delegated—Monitoring mit einem oder mehreren Agenten durch-

gefiihrt.

Die Aktionére werden sich dabei nur dann fiir Monitoring entscheiden, wenn
die kumulierten Uberwachungskosten geringer als die zu erwartenden Sanktio-

nen sind:

mK < E(z¢" (7)) (5.16)
109vgl. Diamond (1984), S. 393ff., S. 398.
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Die Wahrscheinlichkeit, dass diese Bedingung erfiillt ist, wird mit steigender
Zahl der Aktiondre m immer geringer. Selbst wenn die Ungleichung erfiillt sein
sollte, miissten hohe Betrige fiir die Uberwachung aufgewendet werden und ein

delegiertes Monitoring kénnte sich lohnen.

5.7.6 Stimmrechtsvertretung durch die Depotbank

Gehen wir nun davon aus, dass bei IV {iberwachten Unternehmen die Delegation
der Uberwachung an die Depotbank Kosten in Héhe von D(N) verursacht. Wie
hoch D(N) ist und von welchen Faktoren die Delegationskosten abhéngen, wird
im Anschluss analysiert. Damit sich nun Delegated—Monitoring lohnt, miissen

zwel Bedingungen erfiillt sein:
NK + ND(N) < NmK (5.17)
Delegated-Monitoring ist in diesem Fall giinstiger als eine direkte Uberwa-
chung durch die Aktionére.

NK + ND(N) < E (&*(2)) (5.18)

Delegated—Monitoring ist giinstiger als die Verhingung von Sanktionen an-
stelle einer Uberwachung.

Diese beiden Bedingungen lassen sich zu

NK + ND(N) < min (E (* (%)), (Nmk)) (5.19)

zusammenfassen.
Man muss nun priifen, ob ein Finanzintermedidr diese Bedingung erfiillen

kann. Folgende Eigenschaften des Finanzintermediirs sind dabei zu beachten:

e FEr ist risikoneutral und besitzt kein eigenes Vermogen.
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e Die Uberwachung der Unternehmen wurde von den Aktioniren an den

Finanzintermediir (Depotbank) delegiert.

e Die operativen Ergebnisse und die Handlungen des Finanzintermediérs
sind nicht beobachtbar. Den Aktiondren sind nur die Ausschiittungen

der Unternehmen bekannt.

e Die Depotbank benétigt K an Ressourcen, um eine Firma zu iiberwa-
chen. Das Grundkapital wird auf 1 + K normiert, um eine unnétig um-
stindliche Schreibweise zu verhindern. Alternativ kénnte man auch an-
nehmen, dass das Monitoring keine Ressourcen verbraucht, sondern den

Nutzen der Depotbank mindert.'10

e gi(Z;) sei eine nicht negative, reellwertige Funktion. Sie beschreibt die
Zahlungen eines Unternehmens an die Aktiondre in Abh#ngigkeit von
den Ergebnissen Z;, die der Finanzintermediar beobachtet hat. Weil das
Ergebnis damit beobachtbar ist, kommt es nicht zu Sanktionen. Falls
der Finanzintermedifir nicht die ihm anvertrauten Aktiengesellschaften
iiberwachen wiirde, konnte er alternativ auf Sanktionen zuriickgreifen.
Allerdings gibe es dann keinen Grund, einen Finanzintermediar einzu-

schalten.

Fiir g;(%;) gilt

9i(%i) < ;. (5.20)

Ein Unternehmen kann nur ausschiitten, was es auch erwirtschaftet hat.

Die Summe der Ausschiittungen an die Depotbank betrégt

N
Gn = Zgi(i”i) (5.21)

1OVgl. Diamond (1984), S. 393ff., S. 413, FN 2.
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G ist von den Unternehmensergebnissen der iiberwachten Firmen ab-

hingig und liegt im Bereich Gy € [0, Gn].

Seinen mN Aktiondren muss der Finanzintermedidr (erwartete) Zahlungen
von N R glaubhaft versprechen kénnen, um fiir die Aktionére als Anlagealter-
native in Frage zu kommen. Die Aktiondre miissen nun den Finanzintermediir
iiberwachen statt jedes Unternehmen einzeln. Entsprechend den Argumenten
zu Satz 1 lohnt sich eine direkte Uberwachung fiir die Aktioniire nicht. Sie wer-
den stattdessen Sanktionen in Hohe von ®(Zy) verhéngen, wenn die tatséchli-
chen Zahlungen Zy an die mN Aktionére hinter den erwarteten Ausschiittun-
gen von Hpy zuriickbleiben.''! Damit ist die Bedingung (5.17) aufgrund von
Satz 1 erfiillt. Es bleibt zu priifen, ob auch Bedingung (5.18) erfiillt ist; dazu

betrachten wir die Sanktionsfunktion ®(Zy).

@(ZN) = max (HN - ZN,O) (522)

Wir gehen davon aus, dass der Finanzintermediir den erzielbaren Uber-
schuss von E (G ~ — Hy) maximieren will und dass dieser streng positiv ist. Da
die Depotbank nur einen festen Betrag erhilt, muss man den Maximierungs-
willen im Interesse der Aktionére ndher begriinden. Einerseits vermeidet die
Depotbank damit Sanktionen der Aktiondre, wie etwa Abwanderung zu ande-
ren Banken, Klagen, negative Publizitiat. Andererseits konnte es bankinterne
Griinde fiir mit den Aktionéren gleichlaufende Interessen geben, wie etwa eine
direkte Beteiligung der Bank an den betroffenen Unternehmen. Der Finanzin-
termedir greift nun zum Monitoring, um E (G'x) zu maximieren. Dabei ist sei-
ne Entscheidung dafiir, ob er Monitoring betreiben soll oder nicht, unabhingig
von der Beobachtbarkeit seiner Aktionen!'!'? Dies wird durch den wahrheitsfin-

denden Charakter des optimalen Finanzierungsverhéltnisses erreicht.!!3

11ygl. Satz 1, Gleichung (5.13).
12vgl, Diamond (1984), S. 393fF., S. 400.
13Der Beweis erfolgte in Abschnitt 5.7.5.
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Damit der Finanzintermediér existieren kann, miissen drei weitere Bedin-

gungen erfiillt sein:

1. Die Aktionire miissen mindestens ihren erwarteten Bruttoertrag von R

erhalten.

2. Der Finanzintermediir muss nach Uberwachungskosten und ihm aufer-
legten Sanktionen (Delegationskosten) einen Erfolg von mindestens null

erwirtschaften.

3. Jedes Unternehmen muss einen (erwarteten) Uberschuss erzielen, der
mindestens so hoch ist wie der, den es erzielen wiirde, wenn es sich direkt
durch Aktionédre finanzieren wiirde, unabhéngig davon, ob diese Monito-

ring betreiben oder mit Sanktionen arbeiten.

Um einen Hinweis auf die Gréflenordnung der Sanktionen zu bekommen, die
dem Finanzintermedidr auferlegt werden, betrachten wir zunichst die Situati-
on, in der die Depotbank nur ein Unternehmen iiberwacht. Man kann folgende

Grofenaussagen iiber die Modellgrofen treffen:

e Das Unternehmen kann nicht mehr an die Bank ausschiitten als es erwirt-
schaftet hat. Daher wird auch die Depotbank nicht mehr als den von der
Firma erwirtschafteten Cash—flow an die Aktiondre weiterreichen kon-

nen:
Zy < gi(zy) < 2.

e Sanktionen werden verhingt, wenn die erwarteten Ausschiittungen h ho-

her sind, als das Unternehmensergebnis x:
I S h.

e Wenn es eine kleinere mogliche Ausschiittungserwartung geben wiirde,

hétte man sie geméf Satz 1 auch in dem intermedidrlosen Finanzierungs-



164 5 Thesen zum Bankeneinfluss

verhéltnis gewéhlt; daher muss die Ausschiittungserwartung der Aktio-
nére an die Depotbank mindestens so grof$ sein wie die an das Unterneh-

men:
h < H;.
Wir erhalten folgende Reihenfolge:
Z1 <g1 <3 <h<H.

Nun l&sst sich auch eine Aussage iiber die relativen Grofenordnungen der

Sanktionen treffen:

Hl—Zl :(I)*(Zl) Z¢*(Zl) :h—xl. (523)

Die Aktiondre werden dem Finanzintermediir mindestens ebenso hohe
Sanktionen auferlegen wie der Unternehmensleitung. Einen Finanzintermediér
fiir die Uberwachung eines Unternehmens einzuschalten, lohnt sich nicht, da
die Bank zusitzlich zu den Sanktionen noch Ressourcen fiir die Uberwachung
aufwenden miisste.

Die Situation verbessert sich fiir den Finanzintermediér, je mehr Unterneh-
men er iiberwacht. Die Delegationskosten D (), die der Summe der erwarteten
Sanktionen entsprechen, kdnnen durch Diversifikation reduziert werden. Dies
ist allerdings nur moglich, wenn der Finanzintermediér die Defizite einzelner
Firmen durch Uberschiisse bei anderen Firmen kompensieren kann. Dazu miis-
sen zwei Voraussetzungen erfiillt sein. Erstens darf der Aktiondr nur Sanktionen
aufgrund der Gesamtrendite des von der Bank iiberwachten Portfolios verhén-
gen. Weiterhin diirfen die Ergebnisse der Aktiengesellschaften nicht perfekt
positiv korreliert sein. Akzeptiert der Aktionir die erwartete Rendite nur fiir
sein ganzes Portfolio und nicht fiir eine einzelne Aktie, so verringern sich die er-
warteten Sanktionen gegen die Depotbank mit steigender Gréfse des Portfolios.

Dies lisst sich durch folgende Uberlegungen verdeutlichen:
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Hy ist die kleinste erwartete Ausschiittung, bei der die Aktionére eine er-
wartete Bruttoertragsrate von R erzielen. Steigt N nun von 1 auf 2, so ver-
doppelt sich der Erwartungswert, die Standardabweichung o der summierten
Zufallsvariablen wird sich aber hochstens verdoppeln.''* Die Standardabwei-
chung des Portfolios ist dabei von dem Korrelationskoeffizienten p abhéngig.
Da die Ergebnisse der Unternehmen identisch verteilt sind, sind die Standard-
abweichungen gleich: 05, = 0,. Daraus ergibt sich folgende Formel fiir die

Standardabweichung des Portfolios:

(ST

o0&, = (U§I+U§2+2p0§10§2)

1
0, = (205, +2p07,)% .

Wir erhalten folgende Werte in Abhéngigkeit von p:

p OGy
1 2 OG5,
% \/30571
0 [V205
- % 0g,
-1 0

Wir sehen, dass die Standardabweichung des Portfolios zwischen 0 (bei per-
fekt negativer Korrelation) und 2 o, liegen kann. Somit sinkt der Erwartungs-
wert der Sanktionen, solange die Bank schlechte Ergebnisse eines Unternehmens
mit den besseren eines anderen kompensieren kann, wie dies bei Investment-
fonds der Fall ist.

Es gilt Satz 2:

4Dje Verdopplung identisch verteilter Zufallsvariablen fiihrt dazu, dass sich der
Erwartungswert verdoppelt.
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Satz 2

Falls die Ausschiittungen der {iberwachten Aktiengesellschaften nicht per-
fekt positiv korreliert sind und die Aktionadre Sanktionen anhand der Gesam-
trendite des tiberwachten Aktienportfolios verhidngen, sind die Delegationsko-
sten fiir N von einem einzelnen Intermediér iiberwachte Aktiengesellschaften
geringer als die Delegationskosten fiir die Uberwachung echter Teilmengen von

ihnen durch verschiedene Finanzintermediare.

Ein Finanzintermediir hat also zunehmende Skalenertriige bei der Uberwa-
chung von Aktiengesellschaften, solange Finanzintermedidre nur an der Per-
formance der von ihnen iiberwachten Portfolios und nicht anhand der Rendite
der einzelnen Aktiengesellschaften gemessen werden. Dies ist bei Investment-
fonds der Fall. Bei einem Depotkonto kann dagegen der Aktionédr die Entwick-
lung der einzelnen Aktien verfolgen. Fiir das Depotkonto gelten also dieselben
Uberlegungen wie fiir die Uberwachung einer einzelnen Aktiengesellschaft; vgl.
Herleitung zu Gleichung (5.23). Eine delegierte Uberwachung lohnt sich fiir die
Depotbank nicht, da sie neben den Sanktionen noch die Kosten der Uberwa-

chung tragen miisste.

Beweis: Gehen wir zuniichst wieder von einem Finanzintermedifir aus, der
die Zahl der von ihm {iberwachten Unternehmen von eins auf zwei steigert.

Bei N =1 ergeben sich Delegationskosten in Héhe von

D) =B[H - i | g < Hi]. (5.24)
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Sie entsprechen dem Erwartungswert des Ereignisses, dass die Zahlung ei-
nes Unternehmens hinter der von den Aktiondren erwarteten Ausschiittung
zuriickbleibt.

Ubernimmt nun die Bank die Depotfunktion fiir die Aktien eines zweiten

Unternehmens (N = 2), so betragen die Delegationskosten pro Unternehmen

D(2) =3 E[H2— g1 —G2191 + 92 < Ha]. (5.25)

DN =

Dies ist der Erwartungswert des Ereignisses, wenn die Zahlungen beider
Unternehmen hinter der von den Aktiondren erwarteten Ausschiittung zuriick-
bleiben. Da die Unternehmensergebnisse identisch verteilt sind, kann man den
Erwartungswert halbieren, um die Delegationskosten pro Unternehmen zu er-
halten. Dabei ist Hy die kleinste Ausschiittung, die die Aktionére eine Bruttoer-
tragsrate von R erzielen lisst. Bei nicht perfekt positiver Korrelation kommt es
zu Kompensationseffekten. Nicht immer, wenn g; < H; oder g» < Hj ist, wird
der Finanzintermediir bestraft, da manchmal der Uberschuss der einen Akti-
engesellschaft ausreicht, um das schlechte Ergebnis der anderen auszugleichen.
Um dies zu verdeutlichen, soll nun gezeigt werden, dass sich die Delegations-

kosten nicht verdoppelt haben 2 - D(1) > 2- D(2):

2. D(1)

2E[H1 — 61 |1 < Hy]

= E[H —gilgs <H ]+ E[H) — 2|92 < Hy]

E[Hy — g1 —Galg1 + g2 < Ho] + P(Q)-E[Ha — §1 — 32| Q.

Wobei 2 das Ereignis ist, dass die Depotbank das schlechte Ergebnis einer
Aktiengesellschaft durch das gute Ergebnis der anderen Gesellschaft ausglei-
chen kann, also dass gilt: g1 + g2 > 2 - H;, obwohl entweder g; oder g» kleiner
sind als H;. Daraus folgt:
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2-D(1)=2-D(2) + C. (5.26)

Hierbei ist C ein Platzhalter fir den Ausdruck P(Q) -E[Hy — §1 — g2 | Q).

Gleichung (5.26) lafst sich weiter umformen zu:

; (5.27)

, (5.28)

Sl

wobei C' grofer als null ist, solange die Renditen der Aktiengesellschaften
nicht perfekt positiv korreliert sind.

Bei konstanten erwarteten Ausschiittungen H; sinken also die Delegations-
kosten pro {iberwachtem Unternehmen: D(2) = D(1)— <. Sollten die Aktionére
sich mit einer Bruttoertragsrate von R fiir das gesamte Portfolio zufrieden ge-
ben, so sinkt die mindestens erwartete Ausschiittung Hpy sogar mit steigendem
N. Dies wiirde die Delegationskosten noch weiter senken.

Die Argumentation kann fiir beliebige N erweitert werden. Die Delegations-
kosten sinken mit steigendem N, allerdings degressiv. Ein Finanzintermediir
hat demnach degressiv zunehmende Skalenertriige bei der Uberwachung von
Aktiengesellschaften, solange deren Renditen nicht perfekt positiv korreliert
sind.

Fiir stochastisch unabhéingige Renditen ist sogar die weiter gehende Aussa-
ge moglich, dass die Delegationskosten pro iiberwachtem Unternehmen D(N)
gegen null konvergieren.!! Dieses ,stéirkere” Ergebnis (so Diamond) bei Kre-
ditvertrigen bietet sich aber fiir Aktienrenditen nicht an, da diese nicht sto-
chastisch unabhiingig voneinander sind. Die Delegationskosten fiir die Uber-

wachung von Aktiengsellschaften werden also immer grofer als Null sein. Fiir

15yel. Diamond (1984), S. 393ff., S. 401.
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einen ausfiihrlichen Beweis der Delegationskosten bei stochastischer Unabh&n-

gigkeit wird daher auf die entsprechenden Quellen verwiesen.!!6

5.7.7 Monitoring durch Grofiaktionire

Lockert man die Annahme iiber die Anfangsausstattung der Aktionére, indem
man zuséitzlich Grofaktionédre betrachtet, sind auch andere optimale Finan-
zierungsverhéltnisse denkbar. Da im Delegated Monitoring Modell fiir Aktien
die Delegationskosten niemals null erreichen, selbst wenn n iiber alle Grenzen
wichst, sind Groftaktionére gegeniiber Depotbanken im Vorteil. Ein Grofaktio-
nér muss lediglich K aufwenden, um ein Unternehmen zu kontrollieren. Eine
Depotbank muss zusétzlich noch die durchschnittlichen Delegationskosten tra-

gen. Selbst wenn eine Bank alle Unternehmen iiberwacht, gilt:

K+D(n) > K. (5.29)

Ein Grofaktionér hat also auch im Vergleich zu einer monopolistischen De-
potbank niedrigere Monitoringkosten. Kleinaktiondre konnten in diesem Fall
als Trittbrettfahrer die Uberwachung dem GroRaktionir iiberlassen, insofern
sie mit dem Grofaktionér gleichlaufende Interessen haben. Dies wirft die Frage
auf, warum es Aktiengesellschaften gibt, die nicht von Grofaktiondren kontrol-
liert werden. In Kapitel 3.3 wurde bereits festgestellt, dass sich selbst unter
den grofiten deutschen Unternehmen kaum Publikumsgesellschaften befinden.
Dagegen existieren sowohl mehrere Depotbanken als auch eine Vielzahl von
Grofsaktionéren, die gemeinsam Stimmrechte auf Hauptversammlungen wahr-
nehmen. Das vorliegende Modell kann die Existenz von mehreren Depotbanken
nicht begriinden, da die Stimmrechtsvertretung in der modellierten Form ein
natiirliches Monopol ist. Anscheinend gibt es weitere Faktoren, die fiir einen

gewissen Wettbewerb auf dem Markt fiir Stimmrechtsvertretung sorgen. In

16 Diamond (1984), S. 393ff., S. 401ff., Kaiser (1994), S. 121ff.
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Kapitel 5.5 soll die Rolle von Grofsaktionédren bei der Unternehmenskontrolle

weiter untersucht werden.

5.7.8 Schlussfolgerungen fiir die Stimmrechtsvertretung

Satz 2 dokumentiert die Schliisselrolle, die die Diversifikation bei der Stimm-
rechtsvertretung spielt. Die Diversifikation des Portfolios des Fonds vermindert
den Erwartungswert der Sanktionen und damit der Delegationskosten D(N).
Bei den Sanktionsmoglichkeiten der Aktiondre muss man nach der Art der
Stimmrechtsvertretung differenzieren. Aktionire mit Depotkonten sollten {iber
gleiche, wenn nicht bessere Sanktionsmoglichkeiten gegeniiber der Depotbank
verfiigen als gegeniiber dem Unternehmen. Anleger in Aktienfonds kénnen da-
gegen weitgehend auf Sanktionen verzichten, wenn sie akzeptieren, dass ihr
Finanzintermediér {iber Diversifikation seine Delegationskosten senken kann.

Satz 2 zeigt somit, dass Finanzintermediation in Form des Aktienfonds ein
optimaler anreizvertriglicher Mechanismus fiir die Uberwachung von Publi-
kumsaktiengesellschaften ist. Dagegen haben Depotkunden das Problem, nicht—
pekunidre Sanktionen gegen Depotbanken und andere institutionelle Anleger
durchsetzen zu miissen. Dies fithrt aus theoretischer Sicht bei Depotkonten zu
hoheren Delegationskosten.

In der Praxis haben die Aktionére nur wenige Moglichkeiten, einer Bank, die
sie per Auftragsstimmrecht oder Aufsichtsratsmandat vertritt, nicht—pekuniére
(oder auch pekunidre) Strafen aufzuerlegen. Es wird schon gesetzlich erschwert,
die Handlungen des Aufsichtsrates zu iiberwachen, da Aufsichtsratsmitglieder
zur Verschwiegenheit verpflichtet sind (§ 404 AktG). Eine treuwidrige Nutzung
des Depotstimmrechts wiirde nur schwer vor Gericht zu verifizieren sein. Es be-
stehen also optimale Bedingungen fiir einen Ex—post—Opportunismus der De-

potbank.'?

U7 Haas (1994), S. 105.
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Diesen Argumenten wird entgegengehalten, dass es ein Reputationsgleich-
gewicht gébe: Aktionére, die sich von ihrer Bank schlecht vertreten fiihlen,
kénnten ihr Stimmrecht an andere Banken iibertragen.!'® Es ist allerdings zu
bezweifeln, ob dies eine wirksame Drohung ist, da ein Wechsel des Depots fiir
Aktionére mit erheblichen Kosten verbunden ist. Ein solches Verhalten lasst
sich empirisch auch nicht beobachten.!'® Weiterhin ist der Einfluss der Haupt-
versammlung auf den Vorstand zu gering, das Abstimmungsverhalten der Bank
direkt fiir eine schlechte Uberwachung des Managements verantwortlich zu ma-
chen. Aufsichtsratsmitglieder miissten dagegen im Gegensatz zu Institutionen
in grofserem Umfang Reputationsverluste befiirchten.

Die Stellung des Depotkunden koénnte durch regulative Eingriffe verbessert
werden, die die Rechte des Depotkunden gegeniiber ihrer Depotbank stérken.
Insbesondere wiirden weitergehende Publizitdtspflichten der Depotbank in Be-
zug auf ihre Uberwachungsanstrengungen helfen, die Notwendigkeit von Sank-
tionen abzubauen. Nicht durchsetzbare Sanktionen bewirken, dass Depotkun-
den weniger als ihre angestrebte Rendite R erreichen. Dies fiihrt zur ,,Unzufrie-
denheit” mit der Bank oder der Aktienanlage an sich.

Diese Einstellung spiegelt sich auf der Seite der Finanzintermediére. Ban-
ken haben kein Interesse an Depotkonten von Kleinaktiondren, wenn ihr Auf-
wand nicht ausreichend entlohnt wird. Somit findet die Hypothese, kleinere
Depotbanken giben keine Mittel fiir die Stimmrechtsvertretung aus, theoreti-
sche Unterstiitzung.!2° Es ist denkbar, dass die groferen Depotbanken durch
Synergieeffekte, die den Aktionéren nicht offenstehen, fiir ihre Stimmrechtsver-
tretung entlohnt werden. Trotzdem ist es fiir alle Banken aufgrund der hohen

Delegationskosten giinstiger, Aktienfonds aufzulegen und zu verkaufen.

18 Mathis (1992), S. 148.
1% Haas (1994), S. 106.
120y/gl. Abschnitt 3.1
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Der Grundsatz ,eine Aktie eine Stimme™2' fihrt in einem Modell mit
nicht dffentlichen Informationen und ohne Diversifikationsmdglichkeiten des
Uberwachers zu hohen Delegationskosten. Die reprisentative Demokratie des
Aktienrechts wird im Modell durch Aktienfonds mit niedrigeren Delegations-
kosten ersetzt. Das Kreditportfolio des Finanzintermedidrs im Originalmodell
entspricht am ehesten dem Aktienportfolio des Investmentfonds. Ein Delegated—
Monitoring—Modell fiir Aktien kann daher, im Gegensatz zur Meinung der Lite-
ratur,'?? keine Begrindung fir das klassische Depotstimmerecht liefern. Es kann
aber iber geringere Delegationskosten die Existenz von Aktienfonds legitimie-

ren.

121 One share, one vote”
122 Geger (1997), S. 26ff., Kaiser (1994), S. 106ff., Edwards/Fischer (1994).



